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Este trabalho tem por objetivo analisar os principais fatores que contribuíram para o 
surgimento de um forte processo de fusões e aquisições (F&As) na economia brasileira na 
década de 1990, bem como apresentar as características principais do mesmo a partir de 
levantamento próprio das operações ocorridas entre 1994 e 2001. O caráter recente do 
processo brasileiro e sua ligação com as transformações no cenário internacional 
motivaram comparações com as ondas de F&As na economia norte-americana onde o 
processo é observado a mais de um século. Procurou-se também, identificar os principais 
fatores do ambiente institucional e da estrutura de mercado brasileira que influenciaram o 
processo, destacando as mudanças ocorridas com a abertura comercial, desregulamentação, 
privatização, câmbio valorizado e retomada da entrada de capitais estrangeiros no Brasil. 
Tais mudanças expuseram a fraqueza relativa da economia brasileira, desencadeando o 
acirramento do processo de desnacionalização em muitos setores, mas também, a 
reestruturação de outros, em grande medida, por meio de F&As entre empresas nacionais 
que puderam se fortalecer no processo. 
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Introdução 
Ao estudar brevemente as ondas de Fusões e Aquisições (F &As) na economia norte-
americana desde a virada do século, percebe-se que quanto maior o ritmo de crescimento da 
economia e quanto mais duradouro é o periodo de crescimento, maior será o número de 
F&As. As ondas de F&As (observadas até a II Guerra) ou as "novas ondas1" dos periodos 
seguintes, se devem ao fato de as empresas, a cada periodo, acumularem capital a ritmo 
superior à sua capacidade de investimento no próprio mercado devido ao baixo ritmo de 
crescimento do mesmo, elevados ganhos de produtividade, ou ainda, devido ao acirramento 
da concorrência capitalista2• 
Tais fatores são, na verdade, diferentes manifestações de um mesmo processo, isto 
é, o processo concorrencial capitalista. Acumulação de capital, inovações, ganhos de 
produtividade e acirramento da competição levando a pressões pela eliminação de 
concorrentes ou pela abertura de novos mercados, são processos que marcaram a história do 
capitalismo desde seu início. 
O processo de concentração e centralização de capital já havia sido captado em sua 
essência por Marx. Esta tendência intrinseca ao capitalismo fica ainda mais potencializada 
com a emergência do capital monopolista. Como bem colocou Braga, "Na critica de Marx, 
a livre concorrência não é um suposto, não é uma forma de mercado para analisar preços. A 
concorrência é a natureza interna do capital, sua determinação essencial. ( ... ) É exatamente 
o contrário da teoria 'clássica·. Nesta, a livre concorrência é suposta; aqui, o domínio do 
1 As ondas do pós II Guerra passaram a ocorrer em torno de uma curva crescente de número e valor das 
operações, de maneira que a base da onda do período seguinte é sempre superior à base da onda do período 
anterior. 
2 O acirramento da concorrência pode advir do próprio baixo crescimento e ganhos de produtividade, mas 
também de períodos de revolução tecnológica e liberalização dos mercados. 
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capital é que é o suposto da livre concorrência. O movimento do capital em direção às 
formas mais abstratas de riqueza, no bojo da concorrência, é, ao mesmo tempo, o que 
desenvolve o oposto desta, a monopolização. O enunciado deste problema é o seguinte: A 
livre concorrência converte-se em monopólio" (Braga, 1985:188). 
Os primeiros passos do capital monopolista são incentivados pelo desenvolvimento 
do sistema de crédito, fenômeno vital neste processo. "Considerando toda a classe dos 
capitalistas, o dinheiro não permanece ocioso; se solidifica-se como tesouro, o crédito o 
transforma imediatamente em capital monetário ativo em outro processo de circulação. ( ... ) 
Assim flui para os capitalistas, além de seu próprio capital monetário, que administram os 
Bancos, o dinheiro congelado de todas as outras classes e que desta forma podem ser 
destinados pelos capitalistas ao emprego produtivo" (Hilferding, 1963 :89). 
O surgimento das sociedades por ações também foi outro fator importante para o 
incremento da acumulação de capital e para o processo de monopolização. Como também 
já havia apontado Marx em trecho de "O Capital" citado por Mazzucchelli: "ainda não 
existiriam estradas de ferro se para tanto fosse necessário aguardar que a acumulação 
permitisse a uns quantos capitalistas individuais se lançar à construção de vias férreas. A 
centralização o conseguiu em um abrir e fechar de olhos, graças às sociedades anônimas" 
(Mazzucchelli, 1985:93). 
O capital financeiro monopolísta potencializou o processo concorrencial ao 
imprimir forte acumulação de capital às economias desenvolvidas e vigoroso processo de 
inovações e ganhos de produtividade, acirrando a competição entre empresas. Como 
empresas olígopólicas não são facilmente elimináveis por simples força da concorrência, a 
fusão ou aquisição de empresas, ou até mesmo a aquisição de todas as concorrentes 
(quando foi permitido), se mostrou como excelente alternativa para as empresas 
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financeiramente ma1s fortes. O capital financeiro monopolista potencializou, 
significativamente, o processo de F&As. 
Entretanto, a análise do processo de F&As em cada período exige descer o nível de 
abstração, do processo geral de concorrência capitalista para as características mais 
particulares da estrutura de mercado e do ambiente institucional do período em questão. Em 
relação à estrutura de mercado, deve-se focar no grau de desenvolvimento das estruturas 
oligopólicas setoriais a nível nacional e internacional e na importância das variáveis escala, 
tecnologia, diferenciação de produto, acesso a matérias-primas e importância do mercado 
interno ou internacional para o setor. 
Em relação ao ambiente institucional, deve-se focar o ambiente institucional da 
empresa (capital fechado ou aberto, conhecimento acumulado, política de investimentos, 
gastos com P&D, etc.) e do país onde se realiza a operação (situação macroeconômica, 
tarifária, de política industrial, confiança no sistema legal, legislação antitruste, grau de 
desenvolvimento do mercado bancário, do mercado de capitais, existência de processo de 
privatizações, etc.), também determinam diferentes estratégias de F &As. 
Os diferentes aspectos da estrutura e ambiente institucional determinam os diversos 
interesses que podem estar presentes nas F&As. Entre eles, os principais são: ganhar escala; 
ganhar poder de mercado; ganhar market share; acesso a matérias-primas; valorização 
acionária; elevação de barreiras à entrada - inclusive comprando antes que possível 
entrante o faça-; resolução de conflitos entre gestores e proprietários da empresa; resolução 
de conflitos familiares; obtenção de sinergias; ampliação da rede de distribuição e logística; 
redução de custos de transação por meio de F &As verticais; redução de custos com P &D; 
obtenção do conhecimento acumulado pela adquirida em processo produtivo, tecnologia, 
gestão e atuação no mercado. 
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A análise do processo poderia, ainda, se dar a um nível mais baixo de abstração e 
tratar das estratégias específicas de cada empresa que compõe determinado setor. Tal 
análise não foi realizada no presente trabalho, pois este se concentrou no estudo dos 
principais aspectos da estrutura de mercado e do ambiente institucional e sua relação com 
as estratégias gerais de F &As. Além disso, o estudo se concentra nas operações ocorridas 
no Brasil na década de 1990 e, com menos profundidade e apenas para fins comparativos, 
nas economias européia e norte-americana. 
A década de 1990 foi marcada por grande número de F&As tanto nas economias 
desenvolvidas quanto nas economias em desenvolvimento. As F&As nas economias 
desenvolvidas - principalmente na economia norte-americana -já foram objeto de diversos 
estudos que trataram de diferentes aspectos do tema. O caráter recente das F&As na 
economia brasileira faz com que não existam muitos trabalhos abordando o tema, apesar de 
sua importância para a compreensão das transformações nesta economia na última década. 
Tal tema já foi objeto de minha monografia de graduação3 que tratou das F&As no setor 
industrial de 1994 a outubro de 1997. A importância do tema e a continuidade do processo 
(ainda mais intenso) nos anos que se seguiram ao término daquela pesquisa motivaram o 
aprofundamento do estudo em minha dissertação de mestrado e a incorporação do setor de 
construção civil e setores de serviços não financeiros. 
As F&As nas economias desenvolvidas foram marcadas por elevado valor e número 
de operações, maior abrangência setorial e menor proporção de operações trans-fronteiras4 
e privatizações do que nas economias subdesenvolvidas. Apesar da proporção de operações 
trans-fronteiras em relação ao total de F&As nas economias desenvolvidas ser menor do 
3 Marcelo Cano (1997) 
4 São consideradas operações trans-fronteiras, todas aquelas envolvendo uma empresa estrangeira e uma 
doméstica ou duas estrangeiras. Desta forma, se, por exemplo, duas filiais alemãs se fundem nos EUA, tal 
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que nas economias subdesenvolvidas, elas foram extremamente relevantes, foram parte 
crucial do chamado processo de globalização e uma resposta imediata à formação dos 
mercados comuns ou associativos. Já as operações no Brasil ocorreram em números 
relativamente pequenos, baixos valores, menor abrangência setorial, elevada participação 
de operações trans-fronteiras e privatizações e maior assimetria entre adquirentes e 
adquiridas. Além disso, as operações nos países desenvolvidos apresentaram um caráter 
financeiro muito mais significativo do que as do Brasil, pois em muitos casos de F &As nas 
economias desenvolvidas a lógica do processo é determinada pela valorização das ações no 
curto prazo. Embora esta lógica também estivesse presente no Brasil, as operações aqui 
realizadas têm interesse majoritariamente estratégico, ou seja, visa a conquista de market 
share, ganhar escala, poder de mercado pela elevação de barreiras, acesso a matérias-
primas, sinergias, ampliação da rede de distribuição e logística e, em menor medida, 
obtenção do conhecimento acumulado pela adquirida em processo produtivo, tecnologia, 
gestão e atuação no mercado. 
Enquanto nos países desenvolvidos o processo se caracterizou por uma "via de mão-
dupla", ou seja, empresas nacionais foram compradas dentro de seu território e também 
compraram empresas estrangeiras no exterior, no Brasil o processo foi predominantemente 
de "mão única", pois pouquíssimas empresas brasileiras realizaram operações no exterior, 
ao mesmo tempo em que foi elevado o número de desnacionalização de empresas 
brasileiras. Até mesmo a economia japonesa, que mantinha fortes restrições à venda de suas 
empresas para estrangeiras, atinge a nona colocação no ranking - em valor - dos países 
desenvolvidos que mais venderam empresas no mundo. O Japão inclusive vendeu - nos 
operação é considerada trans-fronteira, apesar de não ter envolvido, obrigatoriamente, fluxo de IDE entre 
Alemanha e EUA. 
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anos citados - mais empresas para estrangeiras do que comprou no exterior. (UNCTAD, 
2000:119)5 
As recentes transformações na economia internacional são fundamentais para se 
compreender o crescimento do processo de F&As nas economias desenvolvidas e na 
economia brasileira (ou subdesenvolvidas em geral). A deterioração da situação fiscal e 
externa dos EUA na década de 1970 desencadeia o processo de contestação da hegemonia 
norte-americana e do papel do dólar como principal moeda internacional. A reação dos 
EUA - bastante conhecida - foi de elevar suas taxas de juros, levando as economias 
desenvolvidas à forte recessão e obrigando-as a financiarem os déficits norte-americanos. 
Para as economias subdesenvolvidas endividadas tal política representou, praticamente, a 
interrupção do processo de industrialização, levando-as a profunda recessão e agravamento 
da crise do Estado. Para o mundo socialista, essas políticas, aliadas à corrida armamentista, 
terminam por derrubar a grande maioria dessas economias, eliminando o maior rival dos 
EUA (a URSS) e desencadeando o processo de reunificação da Alemanha (Cano, 2000:26). 
A retomada da hegemonia norte-americana abre espaço para a reestruturação 
produtiva de sua economia e para a consolidação do ideário liberal nas principais 
economias desenvolvidas - quebra de monopólios, privatizações, abertura comercial, 
desregulamentação dos movimentos de capitais, flexibilização do mercado de trabalho e 
cortes dos gastos sociais - abrindo novas oportunidades de investimentos de capitais 
ociosos, facilitando a reestruturação produtiva e potencializando a acumulação e 
concentração de capital. Ao mesmo tempo, intensifica-se o processo de formação de blocos 
regionais, que não passam de novas formas de protecionismo (Cano, 2000:27). 
5 O relatório da tJNCTAD atribui este fato surpreendente à crise japonesa que levou à reestruturação de suas 
empresas, mudanças no ambiente regulatório e até mesmo na cultura dos negócios. Para mais detalhes, ver 
Wor/d Investment Report 2000 (UNCTAD). 
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A década de 1980 foi um período de acirramento da competição internacional 
concomitante à v1gorosa retomada do crescimento econômico nas economias 
desenvolvidas. A retomada da acumulação de capital, ganhos de produtividade advindos 
das inovações tecnológicas, adoção de políticas liberais, desregulamentação, globalização e 
formação de mercados comuns - quem está fora precisa ser muito competitivo para 
competir com aqueles que estão dentro destes mercados - desencadeiam forte processo de 
reestruturação industrial e de serviços nas economias desenvolvidas. "De forma sintética, é 
possível destacar sete principais tendências novas que vêm emergindo no cenário mundial 
nos últimos anos e que devem ganhar corpo ao longo dos anos 90, a partir da vigorosa 
expansão do complexo eletrônico. São elas: (I) o peso crescente do complexo eletrônico; 
(2) um novo paradigma de produção industrial - a automação integrada e flexível; (3) 
revolução nos processos de trabalho; ( 4) transformação das estruturas e estratégias 
empresana1s; ( 5) as novas bases da competitividade (dimensão sistêmica da 
competitividade); (6) a 'globalização' como aprofundamento da internacionalização; e (7) 
as 'alianças tecnológicas' como nova forma de competição" (Coutinho, 1992:71). Além 
destes aspectos, também se pode destacar a reorganização das relações entre matrizes e 
filiais, formação de empresas-rede, fortalecimento do núcleo financeiro das empresas e 
acirramento do processo de F&As com forte concentração em core business. 
Na década de 1990, a reestruturação produtiva das economias desenvolvidas está 
muito avançada o que, aliado ao baixíssimo crescimento delas - com exceção dos Estados 
Unidos - desencadeia a volta do interesse pela realização de investimentos nas economias 
subdesenvolvidas e também, pela reestruturação das filiais destas economias, que passariam 
a atuar de maneira integrada às matrizes. "Debilitado o Estado nacional, suas finanças, 
sistema de planejamento e comando de políticas econômica e industrial, a periferia voltou a 
7 
ser um verdadeiro 'paraíso' para a ação das ETs. As políticas industriais dos países foram 
em grande parte substituídas pelas decisões privadas das ETs: onde, quanto, em que e como 
investir. Em geral, seus investimentos têm sido de porte médio, sem horizonte de logo 
prazo e majoritariamente dirigidos a compartimentos do setor de serviços, que não geram 
exportações" (Cano, 2000:40). 
Além da retomada dos investimentos produtivos, o crescimento dos mercados 
financeiros internacionais e aumento da concorrência entre instituições financeiras fez com 
que uma fração dos capitais das mesmas se deslocasse para as economias subdesenvolvidas 
em busca de oportunidades mais rentáveis de aplicação financeira, aceitando maior nível de 
risco. Investimentos financeiros e produtivos externos ampliaram as condições necessárias 
para a introdução de planos de estabilização baseados na abertura da economia e 
sobrevalorização cambial em quase todas as economias integradas às economias 
desenvolvidas. A queda da inflação e barateamento de importados geraram grande 
crescimento do mercado interno, sustentado em pesado endividamento externo. Apesar de 
crescimento elevado, a taxa de investimentos permanece baixa o que deixa claro que o 
déficit de transações correntes vinha financiando o consumo e não investimentos. 
A entrada de empresas estrangeiras na economia brasileira foi motivada tanto pelos 
fatores apontados acima, quanto pela existência de grande número de empresas privadas e 
estatais com alguma característica atraente - conhecimento do mercado, ativos sub-
avaliados, escalas razoáveis, boas fatias de mercado, redes de distribuição, acesso a fontes 
de matéria-prima, etc. - passíveis de serem compradas pelas estrangeiras. As mudanças nas 
variáveis macroeconômicas - câmbio valorizado, juros elevados e redução de tarifas -
acirraram as assimetrias competitivas entre o capitalismo nacional e estrangeiro tomando 
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mais vantajoso, e também mais fácil, a compra de empresas nacionais por empresas de 
capital estrangeiro, sejam estas empresas já instaladas no Brasil ou novos entrantes. 
As grandes empresas nacionais também realizaram elevado número de operações 
como forma de adquirirem competitividade em relação às empresas entrantes estrangeiras e 
em relação aos produtos importados que tiveram seus preços reduzidos devido à abertura 
comercial e valorização cambial. Na maior parte dos casos, estas empresas venderam 
unidades fora da suas áreas de especialização e compraram empresas relacionadas a seu 
negócio principal, obtendo ganhos de escala, ganhos de escopo6, marcas, rede de 
distribuição, poder financeiro e poder de mercado. 
A especialização em commodities é outra caracteristica marcante das estratégias dos 
grandes grupos nacionais. Segundo Tavares & Miranda (2000:341): "Dentre os 30 maiores 
grupos brasileiros, 13 tinham em 1998 seus core businesses principais em commodities. 
Ademais, grupos com origem e principal atuação em setores não-comoditizados têm se 
expandido para a produção de commodities. Há um nítido aumento da atração da atividade 
industrial brasileira por essa área, expandindo-se os maiores grupos por meio da compra de 
empresas menores ou dos processos de privatização da siderurgia, da petroquímica e da 
extração de minérios". 
A desnacionalização da indústria brasileira ocorreu fortemente nos setores 
produtores de bens de consumo duráveis e não-duráveis. "Entre 1991 e 1997, 96% das 
empresas brasileiras do setor eletroeletrônico foram adquiridas por estrangeiras; da mesma 
forma 82% das empresas do setor de alimentos e 74% da indústria de autopeças". ( ... )Além 
desses setores, "os grupos brasileiros que operavam tradicionalmente nos setores de bens de 
capital, eletrônica profissional, entretenimento e construção civil pesada, ou que 
6 Economías de escopo se referem à redução de custos pela produção de produtos complementares. 
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constituíam conglomerados financeiros, foram os que passaram por redefinições mais 
drásticas de suas estratégias, seja devido à nova inserção internacional do Brasil ou aos 
processos de privatização e concessão de serviços das estatais" (Tavares & Miranda, 
2000:341). 
As transformações vividas pela economia brasileira nos anos 90 foram em grande 
medida desdobramentos das transformações no âmbito internacional. Entretanto, as 
transformações internas não são mero reflexo "mecânico" das mudanças internacionais. Os 
tipos de resposta dados às mudanças externas foram condicionados pela estrutura 
econômica e social brasileira, marcada pela dependência em relação ao exterior, pela 
assimetria competitiva das empresas nacwnms em relação às estrangeiras, pela 
heterogeneidade de empresas, pelo elevado grau de internacionalização da economia, pelo 
baixo desenvolvimento do mercado de capitais, pela baixa integração entre indústria e 
bancos e pelo fraco apoio estatal ao setor produtivo. Estes e outros fatores são 
determinantes na diferença entre o processo de F&As ocorrido nas economias 
desenvolvidas e o processo brasileiro. 
O objetivo deste trabalho é analisar os principais motivos que levaram à realização 
de F&As e apresentar um panorama geral do processo na Europa e nos Estados Unidos, e 
um panorama mais específico para o caso brasileiro, destacando as particularidades deste 
último caso. Adotou-se uma visão eclética da questão, procurando-se analisar os aspectos 
estruturais, históricos, institucionais e estratégicos que contribuem para explicar as razões 
do processo. 
A escolha do caminho seguido neste trabalho foi baseada na tentativa de encontrar 
respostas para as questões mais gerias e que mais incomodavam o autor. A primeira delas, 
era saber porque ocorreram ondas de F&As no passado e porque a partir da década de 1950 
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o processo, aparentemente, perde este caráter para tomar a forma de um processo crescente 
(apesar de continuar apresentando picos em determinados anos) 7 • Para tentar responder tal 
questão foi necessário estudar as F&As nos EUA aonde o processo vem ocorrendo a mais 
de um século. 
A segunda questão que incomodava o autor era saber a relação entre o processo de 
F&As brasileiro e o internacional. As F&As no Brasil são um desdobramento do processo 
internacional, um processo autônomo, ou se tratam de dois processos distintos, mas com 
pontos em comum? Para responder tal questão, foi necessário estudar os motivos que levam 
empresas a realizar F&As no exterior e no Brasil. O estudo do comportamento das F&As 
nos EUA serviu como base para a compreensão, em linhas gerais, do processo em 
economias desenvolvidas. Passou-se então, para o estudo das principais mudanças no 
cenário internacional e nacional que deram origem às F&As no Brasil. 
A terceira e última questão era saber de que maneira a estrutura de mercado e o 
ambiente institucional brasileiro influenciam as estratégias de F&As. Tentou-se verificar se 
os dados empíricos a respeito das F&As na economia brasileira confirmavam, em linhas 
gerais, as hipóteses levantadas para essas questões. Parte da análise pôde ser realizada por 
meio de dados numéricos (número de operações por setor, participação estrangeira, 
evolução no tempo, participação de países compradores), outra parte se fez pela leitura dos 
artigos de jornais que deram origem à base de dados, procurando-se observar as principais 
estratégias envolvidas no processo de F&As no Brasil. 
V ale destacar que este trabalho se concentra no estudo das motivações - causas e 
interesses - das F &As no Brasil, não tratando de suas conseqüências, particularmente, os 
7 Não se sabe se tal comportamento continuará sendo observado nas próximas décadas dado que é um 
fenômeno recente. Entretanto, parece ter ocorrido um rompimento com a tendência de ondas "puras" do 
passado. 
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impactos das F&As sobre a estrutura de mercado, sobre o endividamento das empresas 
nacionais e os impactos da desnacionalização da indústria brasileira sobre a restrição 
externa, poder de mercado, desenvolvimento tecnológico, mercado de capitais, grau de 
liberdade para a realização de políticas econômicas autônomas. Estes são aspectos 
extremamente importantes do processo e merecem estudos mais aprofundados8. A seguir 
são apresentadas as hipóteses principais levantadas neste trabalho. 
8 Estudos a respeito da desnacionalização da indústria brasileira no governo Fernando 
Henrique foram realizados, entre outros, por Gonçalves (1999) op. cit.; GONÇALVES, R. 
O Governo FHC e a Desnacionalização da Economia Brasileira: Diagnóstico Problemas e 
Perspectivas. R.J., UFRJ, 1998; e por LACERDA, A. C. De (org.). Desnacionalização: 
Mitos, Riscos e Desafios, S.P., Contexto, 2000. 
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Hipóteses de Trabalho 
A primeira hipótese deste trabalho é que o processo de F &As no Brasil e no mundo 
se deve a um conjunto complexo de fatores, mas que tais fatores podem ser hierarquizados. 
Os fatores mais relevantes, que dão o verdadeiro impulso ao processo serão chamados de 
causas do processo. Tais fatores são distintos daqueles sem os quais não haveria F&As, mas 
que não dão o movimento - não explicam a existência de ondas ou períodos com 
crescimento extraordinário das operações -, fatores chamados de "interesses" na realização 
de F&As. As causas do processo dizem respeito às características intrínsecas da 
concorrência capitalista que levam à concentração e centralização de capitais bem como à 
pressão pela abertura de novos mercados responsável pelo processo de internacionalização 
e liberalização de todas as amarras à "livre concorrência". 
Desta forma, a primeira hipótese supõe que as seguintes causas devem ter sido 
responsáveis pelo crescimento mundial do número e valor das operações de F&As. São 
elas: as expectativas favoráveis em relação ao crescimento econômico; o crescimento da 
capacidade produtiva acima do ritmo de crescimento da demanda, levando à redução da 
taxa média de lucro, que juntamente com a redução das barreiras comercias, acirrou a 
competição entre as empresas, desencadeando estratégias de concentração em core 
business, crescimento sem adição de nova capacidade produtiva, enxugamento e eliminação 
de concorrentes, a busca de novos mercados e acesso a matérias-primas mais baratas, o que 
pode ser obtido por meio de F &As; a possibilidade de levantar recursos no mercado 
financeiro para a realização de operações; e a reestruturação produtiva e tecnológica das 
economias desenvolvidas, iniciada na década de 1980. 
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Se o que foi dito ac1ma se verificar, é de se esperar que os períodos de forte 
crescimento do número de F&As sejam marcados por intensificação nos fatores que 
causam o processo. Tentar-se-á verificar se o processo é pró-cíclico9, isto é, se na economia 
norte-americana, são justamente nos períodos de forte crescimento econômico ou de forte 
reestruturação produtiva e tecnológica, que se encontra grande crescimento do número de 
F&As. Além disso, o crescimento do número e tamanho das empresas e a acumulação de 
riqueza financeira nas mãos de empresas e bancos deve ter potencializado o processo de 
F&As, fazendo com que o antigo processo de ondas de F&As passasse a se comportar 
como ondas em torno de uma tendência crescente. 
A segunda hipótese é que as estratégias devem estar fortemente relacionadas à 
estrutura de mercado e ambiente institucional no qual se realiza a operação. Devem 
depender, portanto, do grau de consolidação de estruturas oligopólicas internacionais -
oligopólio estruturado, em formação e não-estruturado - e da importância das variáveis 
competitivas como escala, diferenciação de produtos, tecnologia ou recursos naturais. 
Devem depender do fato da adquirente já estar presente, ou não, no mercado doméstico da 
adquirida, o que contribui para que interesses como conhecimento de mercado, logística e 
rede de distribuição tenham pesos diferentes nos dois casos. Devem depender do tipo de 
reestruturação produtiva internacional do setor e da importância de estar presente em 
determinados mercados regionais. Da legislação antitruste, do ambiente macroeconômico, 
etc. 
A existência de causas significa que devem estar criadas as condições para que as 
estratégias se tomem interessantes. Estas, somente são seguidas se existir alguma vantagem 
9 Períodos de crescimento continuo costumam ser marcados por maior número e valor de operações de F&As 
do que períodos recessivos, a menos que nestes, a queda da taxa de lucro seja tão forte que inviabilize a 
continuidade das operações das grandes empresas. 
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na realização de F&As em relação à tentativa de crescer "organicamente". O que se quer 
destacar é que sempre haverá a possibilidade de uma empresa obter ganhos de escala, 
market share, sinergias, rede de distribuição, etc., por meio de F&As. Entretanto, nem 
todos os periodos são marcados por número significativo de operações. Deve, portanto, ser 
necessário que sm:jam outros fatores que desencadeiem a busca por estratégias de F&As. 
A terceira hipótese - bastante clara - que norteou este trabalho, é que o processo de 
F&As no Brasil tem uma dupla determinação. Por um lado, a reestruturação produtiva 
internacional e sobreliquidez que desencadeou a concentração nas economias 
desenvolvidas, geraram concentração no Brasil, tanto pelos reflexos de F&As 
internacionais entre empresas com filiais no Brasil, quanto pela volta do interesse de 
empresas estrangeiras pelo país devido às perspectivas favoráveis de crescimento do 
mercado interno, ativos baratos e empresas em dificuldades financeiras - para o que 
contribuiu, significativamente, a abertura da economia, os diferenciais de juros internos e 
externos e a taxa de câmbio 10 O Brasil ganha mais importância dentro do processo de 
reestruturação produtiva internacional. 
Por outro lado, a economia brasileira passa por forte processo de reestruturação 
industrial e de serviços que levou as próprias empresas nacionais mais fortes a procurarem 
se reestruturar, em grande parte por meio da compra de concorrentes dos setores de seus 
core businesses e venda de ativos de segmentos menos relacionados à suas atividades 
10 Abertura, taxa de juros elevadas e câmbio valorizado foram os principais fatores responsáveis pelas 
dificuldades de reestruturação das empresas nacionais. Além disso, quando se tratar do ambiente institucional 
brasileiro, tentar-se-á mostrar que estes fatores têm outros impactos sobre os "interesses" no processo de 
F&As. Se comentará, por exemplo, a hipótese de Furtado & Valle (1998) quanto à importância dos 
diferenciais de juros para a existência de avaliações diversas de um mesmo ativo devido às diferentes taxas de 
juros tomada como referência pelo comprador estrangeiro e pelo vendedor nacional. Já taxa de câmbio 
apreciada no início do processo, fragilizou empresas nacionais e foi também, um importante fator na alocação 
de capitais nos setores de serviços e setores industriais importadores. Após a forte depreciação, em 1999, este 
efeito é substituido pelo forte barateamento dos ativos brasileiros em dólares. 
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principais. Esta dupla determinação constitui o que se entende, neste trabalho, como causas 
do processo brasileiro. 
A quarta hipótese é apenas a aplicação da segunda hipótese ao caso brasileiro. Ou 
seja, que as estratégias das operações brasileiras devem decorrer da estrutura de mercado e 
ambiente institucional brasileiro, mas também da dupla determinação - apontada no 
parágrafo anterior- que desencadeou o processo. Como as causas, a estrutura de mercado e 
o ambiente institucional brasileiro divergem daqueles das economias desenvolvidas, as 
estratégias também devem ser diversas. 
A estrutura de mercado brasileira é marcada por maior heterogeneidade, mawr 
internacionalização, maior presença de empresas debilitadas do que a estrutura 
internacional. Já o ambiente institucional é marcado por três características gerais que o 
diferencia significativamente do ambiente institucional das economias desenvolvidas. Em 
primeiro lugar, o Brasil é urna economia subdesenvolvida, o que traz urna série de 
conseqüências em relação ao tamanho do mercado, grau de cornpetitividade, instabilidade, 
legislação, etc. Em segundo, é um ambiente adverso à empresa nacional e mais favorável às 
estrangeiras, o que se agravou a partir da introdução do Plano Real. Em terceiro, é um 
ambiente com baixo desenvolvimento do mercado de capitais, o que limita as 
possibilidades de ganhos especulativos 11 na realização de F&As e um ambiente onde o 
sistema bancário não cumpre o papel de prover financiamento barato às empresas 
nacionais. Este último ponto deve ter sido responsável, inclusive, pela busca de 
financiamento externo por parte das grandes empresas nacionais para a realização de F&As 
o que, inadvertidas do risco cambial de tal estratégia, gerou pesado endividamento após 
11 A palavra "especulativa" é utilizada neste trabalho no sentido de aposta em um resultado baseado em 
expectativas do mercado. Ou seja, espera-se obter um ganho, a partir de expectativas sobre os resultados ou 
valorização acionária da empresa no futuro. 
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sucessivas depreciações cambiais, desencadeando a venda de ativos para honrar 
compromissos. Apesar da provável importância de tal fato, não foi possível realizar, no 
presente trabalho, a comprovação do mesmo. 
Se a "causa" do processo brasileiro for dupla, ou SeJa, se tiver origem externa e 
interna - como é de se esperar -, estes fatores devem afetar diferentemente os diversos 
setores da economia, conforme seu grau de internacionalização, grau de competitividade e 
grau de atração de empresas estrangeiras. Assim, os setores que constituíram oligopólios 
internacionais são aqueles onde o interesse estrangeiro pelo mercado brasileiro deve ter 
sido mais forte e onde a assimetria de força entre empresas estrangeiras e nacionais deve ter 
sido maior. Estes devem ser os setores da economia brasileira mais afetados pelo processo, 
tanto porque era grande o número de empresas estrangeiras, já presentes ou não no Brasil, 
com capacidade e interesse em comprar concorrentes nacionais, quanto porque nestes 
setores o mercado interno já era internacionalizado e as empresas nacionais, menores e 
menos competitivas. Além disso, nestes setores deve ter sido elevado o número de F &As 
entre estrangeiras como reflexo de reestruturação oligopólica internacional. Tais setores 
foram chamados de "Oligopólio Internacional Estruturado". 12 
O segundo grupo de setores, chamado de "Oligopólio Internacional em Formação", 
consiste nos setores que iniciaram processo de internacionalização, mas não chegaram a 
constituir estruturas oligopólicas internacionais. Boa parte das empresas deste grupo 
conseguiu romper as barreiras nacionais, mas estão presentes em poucos países, não se 
podendo falar em uma "presença global". Nestes setores, as empresas brasileiras devem ser 
mais competitivas do que no primeiro grupo devido a dois fatores principais. Em primeiro 
12 Vale destacar - mesmo sendo redundante - que esta classificação não tem nenhuma relação com a 
existência ou não de empresas brasileiras internacionalizadas. Diz respeito apenas ao grau de 
internacionalização dos setores das economias desenvolvidas. 
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lugar, foram setores historicamente "reservados" para os empresários nacionais ou setores 
onde a presença estatal foi muito acentuada. Em segundo lugar, são setores onde não existe 
um número tão grande de empresas internacionalizadas capazes de penetrar facilmente no 
mercado brasileiro e concorrer com as nacionais. Em tais setores, deve predominar 
operações entre empresas nacionais, mas ainda assim, deve ser forte a presença de 
estrangeiras disputando com as brasileiras os melhores alvos para F&As. O número de 
operações também deve ter sido elevado nesse grupo, pois abarca a maior parte dos setores 
da economia brasileira, apresentaram um mercado interessante para as estrangeiras e devido 
ao processo de reestruturação das nacionais. 
Já o terceiro grupo, aqui chamado de "Oligopólio Internacional Não-Estruturado", 
se caracteriza por aqueles setores com baixíssimo grau de internacionalização, baixo 
interesse de estrangeiras pelo mercado brasileiro e forte presença de empresas nacionais 
menores. Nestes setores, o número de operações deve ter sido pequeno e marcado por 
F&As esporádicas de estrangeiras e nacionais comprando concorrentes. A grande 
heterogeneidade das empresas deste grupo e o baixo número de operações deve dificultar a 
análise do processo e exigir um estudo mais aprofundado das estratégias particulares de 
suas empresas. 
A quinta hipótese diz respeito às caracteristicas ma1s gera1s do processo. Em 
primeiro lugar, o processo de F&As brasileiro deve ter sido um processo eminentemente de 
aquisições, sendo rarissirnos os casos de fusões propriamente ditas devido à assimetria de 
tamanho e poder financeiro entre compradoras e vendedoras e devido à estrutura de capital 
das empresas brasileiras e baixa confiança no sistema legal que tomam desinteressante o 
compartilhamento de poder. Em segundo, deve ter sido marcado por uma participação 
significativa de joint ventures, principalmente, para o aporte de capital e tecnologia às 
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empresas brasileiras e diversificação de riscos para a entrante estrangeira. E, em terceiro 
lugar, a forte presença de compradores estrangeiros deve ter feito com que o processo fosse 
predominantemente de desnacionalização. 
O Capítulo 1 destaca as principais transformações internacionais, apresenta breve 
histórico das ondas de F&A na economia norte-americana e um panorama geral do 
processo na Europa e nos Estados Unidos na década de 1990. Seu enfoque principal é tentar 
relacionar o crescimento do número de F &As naquelas economias com as transformações 
vivenciadas nas últimas décadas. 
O capítulo 2 tenta apresentar os principais interesses na realização de F&As, 
relacionando-os ao ambiente institucional, grau de oligopolização internacional e principais 
aspectos da estrutura de mercado. Além disso, procura mostrar as diversas vantagens que as 
empresas encontram na realização de F&As ao invés de optarem por crescer 
"organicamente" e como tais vantagens podem variar de setor para setor. 
Os principais aspectos do ambiente institucional brasileiro são apresentados no 
capítulo 3, onde se procura destacar as particularidades da economia brasileira que 
contribuíram para a emergência de um vigoroso processo de F&As. Nesse capítulo, se 
destaca também, as principais características econômicas, políticas e sociais que permitiram 
a introdução de políticas liberais contrárias ao desenvolvimento nacional e, particularmente, 
da indústria. 
Já o capítulo 4 procura verificar, por meio dos resultados de pesquisa empírica, as 
características mais gerais do processo de F &As brasileiro, bem como tentar analisar os 
principais interesses na realização de F&As ao invés de entrar por meio de IDE em novas 
plantas, no caso das estrangeiras não presentes no Brasil, ou por meio de crescimento 
"orgânico", no caso das empresas já instaladas. 
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Capítulo 1 F &As no Cenário Internacional 
1.1. Cenário Internacional: Globalização, Mudança Tecnológica, Reestruturação 
Produtiva e Inovações Financeiras 
As transformações no cenário internacional nas décadas de 1980 e 90 são 
fundamentais para explicar o aumento das assimetrias competitivas entre o capitalismo 
brasileiro e o internacional. Enquanto o Brasil amargava um periodo de baixo nível de 
crescimento e de investimento na sua indústria e serviços ao longo da década de 80, as 
economias desenvolvidas passavam por forte reestruturação produtiva. O Japão 
apresentava-se como potência econômica mundial, liderando a incorporação da revolução 
microeletrônica na sua indústria e serviços, sendo acompanhado pelas principais economias 
desenvolvidas. Os EUA tornaram-se os maiores receptores líquidos de Investimentos 
Externos Diretos (IDE) e o Japão, o maior aplicador líquido. A entrada de investimentos na 
Comunidade Econômica Européia (CEE) passou de 30% para 33% do total mundial (Cano, 
1995:86). 
As décadas de 1980 e 90 também foram marcadas pelo fim do padrão monetário 
instituído em Bretton Woods. A mudança no sistema monetário-financeiro teve 
conseqüências drásticas sobre o crescimento da economia mundial, pois no sistema 
internacional regulado, arquitetado em Bretton Woods, com taxas de câmbio fixas, baixa 
mobilidade de capitais e provimento centralizado de liquidez, o câmbio e os juros são 
âncoras para a formação de expectativas estáveis pelos possuidores de riqueza. A evolução 
recente para taxas de câmbio flutuantes e elevada mobilidade de capitais gerou o aumento 
da volatilidade dos juros e do câmbio, "forçando a adoção de políticas fiscais e monetárias 
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perversas para as perspectivas de crescimento das economias" (Coutinho & Belluzzo, 
!998: 148). 
Além da volatilidade dos juros e do câmbio, Coutinho & Belluzzo destacam a 
"inflação de ativos" como importante elemento que contribuiu para o baixo crescimento das 
economias desenvolvidas. Segundo eles, "as expectativas de valorização de ativos cuja 
oferta é relativamente rígida provocam, de fato, um 'explosão' de preços cuja continuidade 
é sustentada pela crescente atração de recursos da circulação industrial para a circulação 
financeira. A confirmação dos ganhos de capital antecipados reforça a febre especulativa e 
induz as famílias, as empresas, os bancos e demais intermediários, com posições próprias, a 
aumentarem o seu grau de 'alavancagem' nos mercados de ativos financeiros e 
imobiliários, favorecendo a progressão do surto 'inflacionário'. Essa característica dos 
ciclos na etapa atual explica o desempenho medíocre do investimento produtivo, com a 
exceção dos setores que lideram a inovação tecnológica, particularmente na telemática, cuja 
dinâmica é tipicamente schumpeteriana" (Coutinho & Belluzzo, 1996:133). 
Belluzzo destaca que as economias desenvolvidas têm seu crescimento "amarrado", 
entre outras coisas, devido ao temor de que taxas mais altas de crescimento gerem aumento 
de preços, reduzindo a riqueza sobre a forma de ativos financeiros. Segundo ele, "é sabido 
que, desde o início dos anos 80, quando aumenta a participação da riqueza financeira no 
conjunto da riqueza capitalista, tomou-se mais acentuada a sensibilidade dos donos e 
administradores da riqueza financeira em relação às mudanças imaginadas do nível geral de 
preços" (Belluzzo, 1999:114 ). 
Paralelamente à revolução tecnológica, reestruturação produtiva e transformações 
na esfera financeira das economias desenvolvidas, o mercado internacional passou por 
profundas transformações econômicas que resultaram no processo de globalização. Tal 
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processo se caracteriza pela mudança na importância relativa dos fatores geradores de 
interdependência entre as economias. Entre estes fatores estão: o crescimento mais que 
proporcional dos investimentos internacionais em relação ao crescimento do comércio; 
crescimento dos fluxos de trocas intrafirmas; globalização das instituições bancárias e 
financeiras, contribuindo para o fortalecimento do investimento estrangeiro e para o 
processo de F&As; surgimento de novas formas de transferência internacional de 
tecnologia, paralelamente às formas anteriores; e surgimento de novos tipos de empresas 
rnultinacionais com formas organizacionais do tipo "rede" (Chesnais, 1996:5). 
Ainda segundo Chesnais, "a novidade, aqui, decorre dos limites, cada vez mais 
indistintos, entre lucro e renda. A multiplicação das participações minoritárias de 
companhias 'coligadas', das participações em cascata e, sobretudo, de numerosos acordos 
de terceirização e de cooperação interernpresas, que levaram ao surgimento das chamadas 
'empresas-rede', não teve corno único efeito tornar muito permeáveis e indistintas as 
fronteiras da companhia. Também acarretou a incorporação, ao lucro, de receitas que se 
resolvem em créditos sobre a atividade produtiva de outra companhia, sob a forma de 
punções sobre seus resultados de exploração brutos" (Chesnais, 1996: 78). 
É importante notar que as corporações internacionais passam a contar com um braço 
financeiro forte que ganha importância decisiva na tornada de decisões de investimentos, 
inclusive em operações de F&As. "A matriz é, em primeiro lugar, um centro de decisão 
financeiro, ao passo que as firmas sob seu controle, na maioria das vezes, não passam de 
empresas que exploram alguma atividade. Assim, o papel essencial da matriz é a 
permanente arbitragem das participações financeiras que detém, em função da rentabilidade 
dos capitais envolvidos. É a função de arbitragem que confere caráter financeiro ao grupo" 
(ibidem, 1996:76). Bielschowsky e Sturnpo complementam a análise de Chesnais. Segundo 
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eles, "as multinacionais passaram por uma profunda transformação na forma de 
organização, abandonando o estilo stand alone com suas subsidiárias. O conjunto das 
subsidiárias passou a ser organizado e apoiado no conceito de redes mundiais, integradas 
por gerência, produção, marketing e tecnologia, além de finanças" (Bielschowsky & 
Stumpo, 1996:174). 
As transformações tecnológicas das últimas décadas tiveram conseqüências 
diferentes das transformações tecnológicas da Primeira e Segunda Revolução Industrial. 
Nestas, as novas tecnologias substituíam as antigas, levando as antigas empresas a 
sucumbir diante das novas empresas que utilizavam novos processos e produziam novos 
produtos. Já as transformações tecnológicas da microeletrônica, encontraram empresas 
extremamente concentradas, com um poder financeiro gigantesco, capazes de barrar o 
potencial destrutivo das novas tecnologias. Neste processo, as novas tecnologias são 
incorporadas pelas grandes empresas (mesmo que vía aquisições de empresas inovadoras) o 
que reforça ainda mais seu potencial. A operação em escala mundial gera potencialidades 
para as multinacionais que não poderiam ser criadas num espaço nacional (Furtado, 
1999:109). 
A centralização das áreas de gestão, comercialização, financeira e tecnológica, e a 
maior integração com suas filiais, reforçando ainda mais a hierarquia entre ambas, foi uma 
resposta das multinacionais ao surgimento de novos competidores (utilizando novas 
tecnologias), no sentido de fortalecer as barreiras à entrada destes novos atores. Tal 
centralização e a possibilidade de arbitragem financeira nos diferentes mercados 
possibilitou o crescimento extraordinário dos ganhos financeiros o que reforça ainda mais 
as barreiras mencionadas. "Na época dos capitalismos nacionais segmentados e das 
empresas internacionalizadas que operavam em bases multidomésticas (c f. Porter, 1985), os 
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obstáculos à entrada numa atividade eram definidos em termos nacionais, das escalas que 
uma economia nacional de certas dimensões comportava. Havia problemas e dificuldades, 
mas ultrapassar esses obstáculos era sempre possível. A passagem à era da mundialização 
torna a entrada nesses novos setores extremamente difícil, uma vez que a escala das 
empresas e dos grupos que definem os padrões setoriais de produção (incluindo de 
tecnologia) e de comercialização (incluindo a criação de marcas e de serviços correlatos) é 
agora mundial. Isso vale mesmo quando um grande número de operações é dirigido de 
forma centralizada e está concentrado num único país ou pequeno grupo de países" 
(Furtado, 1999:109). 
As conclusões do autor são muito enriquecedoras para a compreensão da situação 
particular das economias periféricas na década de 90. "O mundo que emerge das 
transformações em curso desde o final dos anos 1970 não é nem o da exclusão das áreas 
periféricas, nem o da integração crescente e homogênea. É muito mais o dos vínculos 
reforçados, mas com caráter bem mais hierarquizado do que no passado. ( ... ) O lugar e o 
papel das economias periféricas, por mais industrializadas que sejam ou pareçam ser, 
decorrem desses vínculos e de seu caráter novo, muito mais centralizado. As empresas 
mundializadas, assim como as estruturas financeiras típicas desta fase (fundos de pensão e 
fundos mútuos) e as formas de organização dos mercados (oligopólios mundiais), são cada 
vez mais a forma de integração dos espaços periféricos com a economia mundial. A 
integração pode ser crescente, mas as possibilidades de criar uma dinâmica sustentável e 
efeitos cumulativos sofrem enormemente com essa falta de autonomia" (Furtado, 
1999:118). 
O baixo crescimento econômico nos anos 90, a revolução microeletrônica, o 
processo de globalização, as inovações financeiras - com destaque para o processo de 
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securitização de dívidas - o elevado "desenvolvimento" do mercado de capitais, a 
facilidade de financiamento VIa bancos, títulos ou investidores institucionais e o 
fortalecimento do braço financeiro das grandes corporações, acirraram a concorrência 
internacional, incentivando e facilitando a realização de F&As. O acumulo de capital e o 
desejo de expansão acima do ritmo de crescimento de mercados relativamente saturados, 
relega às F&As um papel chave na estratégia de expansão das empresas, podendo contar 
com múltiplas alternativas de financiamento, inclusive por meio da simples troca de ações 
entre as empresas envolvidas. 
O próximo item traz um breve histórico das F&As nos Estados Unidos, procurando 
identificar as caracteristicas principais das ondas de F&As neste país. Em seguida, 
apresenta-se um panorama geral das F&As na Europa e nos Estados Unidos na década de 
1990. O objetivo destes itens é de, por um lado, apresentar o processo de F&As dentro de 
uma perspectiva histórica de maneira a permitir a identificação das mudanças nas 
estratégias gerais envolvidas no processo e, por outro, permitir a realização de algumas 
comparações entre o processo de F &As no Brasil com o daquelas economias. 
1.2. F &As na Economia Internacional 
1.2.1. Ondas de Fusões na Economia Norte-Americana 
Antes de se iniciar a análise das ondas de F&As na economia norte-americana, é 
importante esclarecer o que este trabalho considera como fusão, aquisição, incorporação e 
joint venture, pois existe variação de significado destes termos de autor para autor, gerando 
alguma confusão. Sem entrar nas controvérsias existentes, adota-se aqui as definições que 
parecem mais precisas e esclarecedoras. A fusão é considerada como uma operação em que 
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os ativos das empresas envolvidas se dissolve para compor nova empresa, desaparecendo as 
antigas 13 Na aquisição, os ativos da adquirida se incorporam aos ativos da adquirente, 
desaparecendo apenas a primeira. A aquisição pode ser parcial (envolvendo de 10% a 49% 
do capital votante), de controle (acima de 50% do capital votante), ou total, quando todo o 
capital - ações ordinárias e preferenciais - é comprado. Em caso da operação envolver 
menos de 10% do capital votante, não foi considerada como aquisição, mas simplesmente, 
investimento de portfolío. Estes critérios são muito semelhantes aos adotados pela 
UNCTAD na elaboração do World Investment Repor! 2000 (WIROO) (UNCTAD, 2000). 
O WIROO não se refere à incorporação, que é considerada como aquisição, e não se 
refere também às joint ventures. Na incorporação, a adquirente compra pelo menos o 
controle da adquirida, mas esta não tem seus ativos diluídos nos ativos da adquirente, ou 
seja, ela não desaparece. Ajoint venture é a associação de duas ou mais empresas formando 
uma outra distinta das que lhe deram origem, sem que estas desapareçam. As F&As 
também podem ser classificadas em horizontais (quando ocorrem entre firmas 
competidoras na mesma indústria, que produzem produtos similares e atuam no mesmo 
mercado), verticais (envolvendo fornecedores ou clientes) e conglomerais (quando 
envolvem empresas que atuam em atividades não relacionadas). Também se pode 
acrescentar as classificações extensão de produto (quando a aquisição envolve a compra de 
um produtor de um novo produto que é comercializado no mesmo mercado da adquirente), 
extensão de mercado (envolvendo a compra de um produtor cujo produto é similar ao seu, 
mas é vendido em outro mercado geográfico) e diversificação (quando envolve a aquisição 
13 Tal classificação é ainda insuficiente para os propósitos deste trabalho, sendo mais apropriada ao direito 
econômico. Entretanto, não houve como evitar que os dados internacionais utilizassem esta classificação. Já 
os dados para as F&As brasileiras provenientes de levantamento próprio consideram como fusão apenas 
operações entre duas ou mais empresas em que os antigos controladores de cada uma passam a deter igual 
porcentagem do capital da nova empresa. Caso contrário, a operação é considerada como aquisição. 
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de um novo produto e novo mercado). Atenuada as dúvidas, passa-se a seguir para o estudo 
das ondas de F&As nos EUA. 
O capitalismo monopolista corresponde, historicamente, ao surgimento das grandes 
empresas da 2• Revolução Industrial, organizadas na forma de sociedades anônimas, 
atingindo escalas gigantescas de produção, atuando em novas áreas como química, petróleo 
e siderurgia, utilizando uma nova força motriz - a eletricidade -, incorporando os 
desenvolvimentos científicos e tecnológicos por meio dos laboratórios de P&D. O 
surgimento de grandes empresas, trustes e cartéis foi precedido pelo surgimento de um 
setor industrial responsável pela produção de máquinas e equipamentos para os demais 
setores - o que Marx chamou do departamento I (DI) - e o surgimento do capital financeiro 
-tratado por Hobson e Hilferding - promovendo a concentração e centralização de capitais 
necessários nessa nova etapa do capitalismo. 
O processo de F&As na economia norte-americana não começa com a primeira 
grande onda de F&As de 1890. O século XIX e, principalmente, sua segunda metade -
quando se dá o processo de monopolização do capital - foi marcado por inúmeros casos de 
F&As. Neste período se constituem os grandes trustes norte-americanos formados, em 
grande medida, a partir de F&As. Foi a emergência do capital trustificado naquela 
economia que deu origem à primeira legislação antitruste introduzida pelo Sherman Act, 
em 1890. Apesar de permanecer letra morta, a motivação para a criação do Sherman Act 
era o processo de trustificação e não propriamente conter F&As. Infelizmente, não existem 
dados confiáveis a respeito de F&As para tal período. Mesmo para a primeira onda de 
1890, os dados são bastante precários, mas quantitativa e qualitativamente muito superiores 
aos do período anterior. O gráfico 1 mostra as ondas de F&As na economia norte-
americana de 1895 a 1987. 
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Gráfico I 
Número de Fusões e Aquisições 1895-1987 
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Fonte: Adams & Brock 1989:13. 
Partindo-se da análise da grande onda de F&As na economia norte-americana na 
virada do século XIX para o século XX, observa-se alguns motivos bastante fortes para o 
processo. Pesquisa realizada por Naomi Lamoreaux (1985) mostra que os setores 
industriais que se consolidaram no período, eram setores intensivos em capital, possuindo, 
portanto, elevados custos fixos, haviam realizado grandes investimentos nos anos anteriores 
à forte crise de 1893, não havia quase nenhuma diferenciação de produtos, eram setores 
compostos por empresas relativamente homogêneas e não havia grandes barreiras à entrada 
no setor. As razões para isto são apresentadas a seguir. 
A década de 1890 marcou a emergência da produção em massa na economia norte-
americana, o que levou muitas empresas a investirem em novas tecnologias e maquinário 
capaz de produzir em larga escala, produtos de baixa diferenciação. Trocaram elevada 
margem de lucro por uma margem menor e grandes quantidades vendidas. Tal estratégia 
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elevou significativamente os custos fixos destas empresas, obrigando-as a operarem com 
pouca capacidade ociosa para reduzirem custos fixos unitários ao nível mínimo possível. É 
fácil perceber a dificuldade existente entre tais empresas em manter um comportamento 
colusivo. Nos períodos de queda da demanda, a tentativa de manter acordos de redução de 
oferta para evitar queda de preços era impedida pela necessidade destas empresas operarem 
à máxima capacidade. (Lamoreaux, 1985 :28). 
Já nos segmentos industriais em que a diferenciação de produtos permanece como 
estratégia principal - por deterem marcas consagradas, produzirem bens de luxo ou por 
características inerentes ao produto produzido - a possibilidade de manter controle de 
preços é muito mais facilitada, pois tais setores atuam com elevadas margens de lucro e 
oferta limitada, e não possuem custos fixos elevados que os impeça de reduzir a oferta de 
produtos. Vale destacar que nem todos os antigos setores que operaram com diferenciação 
de produtos puderam continuar dentro desta estratégia após a emergência da produção em 
massa. Um bom exemplo é a indústria de papéis finos e marcas consagradas. O surgimento 
de novas tecnologias capazes de produzir papéis de razoável qualidade em larga escala 
ameaçava significativamente a competitividade de tais empresas no médio prazo 
(ibidem:36). 
No momento em que a economia norte-americana entra em crise, desencadeia 
severa guerra de preços nos setores com produção em massa, seguida por tentativas 
fracassadas de coordenação pela formação de cartéis. O fracasso se devía a que a tentativa 
de manter preços elevados desencadeava a entrada de concorrentes oferecendo preços mais 
baixos e devido á necessidade de manter custos fixos unitários em níveis mínimos. Para 
agravar a situação, as empresas ainda não computavam a depreciação como custo fixo 
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fazendo com que a guerra de preços levasse a maior parte das mesmas a operar com 
elevados prejuízos, mesmo que seus balanços apontassem algum lucro (ibidem:96). 
Não havendo capacidade de coordenação de preços e quantidades - pelos motivos 
expostos acima -, as indústrias mais afetadas com sobrecapacidade desencadearam um 
VIgoroso processo de F&As. De 1895 a 1904, aproximadamente 3000 firmas 
desapareceram devido às F&As e consolidações (entendida como a união de 3 ou mais 
empresas de uma só vez). "Setenta e cinco por cento destas transações representaram fusões 
de no mínimo 5 empresas ao mesmo tempo e vinte e seis por cento representou fusão 
simultânea de !O ou mais firmas" (Adams & Brock, 1989:132). 
A Tabela I apresenta a evolução do número de consolidações entre firmas que 
desapareceram por meio de fusões entre 5 ou mais empresas, entre 1895 e 1904. O aspecto 
mais interessante desta tabela é que apesar de ter ocorrido apenas 157 consolidações deste 
tipo, mais de 1800 empresas desapareceram nestas fusões, que representa uma média de 
mais de !I empresas desaparecendo por consolidação (entre 5 ou mais empresas). A 
característica de onda ou ciclo de F&A também fica bastante evidente pelos dados da 
tabela. Em 1896 ocorreram apenas 3 consolidações, passando a 16 em 1897, 63 em 1899, 
reduzindo-se para 21 em 1900, 19 em 1901, 17 em 1902 e apenas 5 em 1903. 
Tabela 1 
Número de consolidações por ano entre 5 ou mais empresas no setor manufatureiro 
'' ·--;-"!AifÕ;-: ··:y,~'" , ;>";f;';f-;:f~i?i«úrll'ãtóYél'~-'o-pera§õêS\\Sf!'!f~KC$!fZ;Z;;~:z:t~;:,~~fAtl'~12ff~Z::~~~t??5:xyx;:NdM&Wdélõp!fãÇ%i'it~'j!f· 
1895 4 1900 21 
1896 3 1901 19 
1897 6 1902 17 
1898 16 1903 5 
1899 63 1904 3 
Fonte: Lamoreaux (1985:2) 14 
14 A autora obteve estes dados de lista de F&As (não publicada) realizada por Ralph Nelson, para a seu estudo 
Merger Movements in American !ndustry, 1895-1956 (Princeton, NJ: Princeton University Press, 1959). 
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As causas do processo foram, portanto, a emergência da produção em massa, 
utilização de inovações tecnológicas e intensificação de aplicação de maquinário que 
levaram ao aumento da escala ótima de produção, em uma estrutura de mercado composta 
por muitas empresas relativamente homogêneas sem diferenciação de produto. Como o 
mercado não crescia em ritmo suficiente para ocupar a capacidade instalada das empresas e 
a competição por preço não poderia eliminar concorrentes no curto prazo - pois as 
estruturas de custos não eram muito diferenciadas -, só restou a alternativa da consolidação. 
Se o incentivo à consolidação já estava presente nos anos de crescimento da economia, este 
incentivo se torna necessidade imperativa nos anos de depressão. É interessante notar que a 
consolidação não ocorreu nas indústrias onde estavam presentes fortes diferenciações de 
produtos ou nas indústrias com poucos competidores e escalas elevadas, que configuravam 
uma situação de oligopólio estáveL O processo também não atingiu os setores mais 
competitivos com muitas pequenas empresas e baixa intensidade de capital. 
Outros autores como Reed & Lajoux acrescentam que o processo na virada do 
século também foi o resultado das estratégias de trustificação das empresas líderes e da 
ausência de regulação antitruste efetiva. Os principais objetivos seriam, portanto, adquirir 
poder de mercado por meio da configuração de estruturas monopólicas, podendo, desta 
forma, elevar significativamente o nível de preços (Reed & Lajoux, 2001:907-910). A 
explicação destes autores é complementar à de Lamoreaux, pois não explica, de maneira 
nenhuma, o crescimento acentuado do número de operações nos anos de 1898 e 1899 e o 
comportamento de onda observado no período. 
Os principais setores envolvidos foram: siderúrgico, metalúrgico, mecânico, 
bebidas, alimentos, petróleo, químico, borracha, vidro, têxtil e papeL A estrutura industrial 
dos setores que passaram por forte consolidação adquiriu a forma de oligopólio estável 
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devido à existência, em cada setor, de uma grande empresa multiplanta, responsável por 
elevada fatia do mercado, atuando como líder de preço, e empresas menores com estruturas 
de custos mais elevadas e pequeno market share. Desta forma, quando surge nova 
depressão na economia norte-americana após o pânico de 1907, tais indústrias são capazes 
de manter os preços intactos e praticamente não ocorrem falências (Lamoreaux, 1985: 112). 
A segunda onda de F&As na economia norte-americana ocorre no período 1919-
1930. Este período difere do anterior no sentido de que não foi o impacto da recessão sobre 
indústrias que haviam atingido escalas elevadas e ganhos de produtividade também 
elevados, que desencadeou o processo. Ao contrário, a década de 1920 foi um período de 
elevado crescimento nos Estados Unidos e grande euforia especulativa. Esta diferença pode 
ser observada claramente no fato de que na primeira onda, as F&As visavam criar uma 
estrutura monopólica na indústria, o que se reflete no grande número de consolidações. Já 
na segunda onda, as consolidações não chegam a 5% do número ou valor total das F&As. O 
interesse neste período foi, de modo geral, ganhar escala, aumentar a linha de produtos e, 
principalmente, adquirir maiores fatias do mercado, sem, no entanto, buscar a formação de 
estruturas monopólicas (Eis, 1969:279). 
O movimento da virada do século também foi muito mais expressivo do que a onda 
da década de 1920. Comparando-se os 5 anos de maior número de F&As nos dois períodos 
e corrigindo os valores da primeira onda aos preços do segundo período, Carl Eis 
(ibidem:295) estima que valor atingido nos cinco anos do segundo período (1926-30) 
corresponde a aproximadamente 60% do valor total do período 1898-1902. Alguns autores 
apontaram o menor número de F&As e a não tentativa de formação de monopólios como 
resultantes de mudanças no esforço do governo no sentido de aplicar a legislação antitruste 
disponível. Eis, entretanto, apresenta farta evidência histórica de que até 1950, a lei 
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antitruste norte-americana não apresentou séria ameaça às F&As, freando apenas a 
realização de operações que levassem à formação de monopólios. O autor mostra que tanto 
as empresas que dominavam o mercado (mínimo de 40% de market share) quanto as 
líderes (sem domínio de mercado) participaram ativamente de F&As sem serem 
incomodadas pela lei antitruste (ibidem:285). 
A tabela 2 apresenta a evolução do número e valor das F&As no período de 1919-
1930. O autor considerou corno F&A apenas os casos em que pelo menos uma das 
empresas foi extinta, não considerando a venda de subsidiárias ou a compra de 
participações minoritárias como fusão ou aquisição. É interessante notar que o número de 
operações e também o valor das mesmas crescem bastante a partir de 1925, paralelamente 
às expectativas otimistas dos capitalistas na segunda metade da década de 1920. Após a 
crise de 1929, como era de se esperar, o número de operações cai significativamente, apesar 










































Os principais setores responsáveis pela onda da década de 1920 - em número de 
operações - foram, nesta ordem: alimentos, química, siderurgia e metalurgia, màquinas 
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não-elétricas, equipamentos de transporte, produtos de pedra, argila e vidro, têxtil, 
equipamentos elétricos e produtos de petróleo. Com a exceção do setor produtor de 
equipamentos elétricos, todos os demais também foram os principais setores envolvidos na 
primeira onda da virada do século. 
A tabela 3 apresenta a classificação das F&As de acordo com o tipo de integração 
ocorrido (integração vertical, horizontal, etc.). Os dados dizem respeito a 73% do valor 
total das F&As de 1926 a 1930, mas a apenas 25% do número total das mesmas. Trata-se, 
portanto, de operações entre grandes empresas. É interessante notar a preponderância de 
F &As horizontais, seguidas por F &As de extensão de produto e formas híbridas como 
horizontal-extensão de produto e horizontal-vertical15• A preponderância de F&As 
horizontais se deve ao poder de mercado auferido com a operação e às possibilidades de 
ganhos de sinergia e escala mais facilmente encontrados em tais operações. Entretanto, não 
há dúvida de que o ganho de poder de mercado é o principal interesse em tais operações. 
Existe certa controvérsia entre autores estudiosos das ondas de F&As na economia 
norte-americana, em relação ao crescimento do número de casos no pós II Guerra mundial. 
Alguns autores como Ansoff et alli (1971) consideram a fase 1946-65 com a terceira onda 
de F&As naquela economia. Outros, como Steiner (1975) consideram este período apenas 
como a recuperação do número de casos sobre os níveis "anormalmente" baixos dos anos 
anteriores. Entretanto, como o número de F&As nos EUA jamais permaneceu estável em 
torno de um número "normal" - a não ser durante períodos muito curtos de 3 a 5 anos -
fica dificil sustentar a existência de níveis normais ou anormais. Sem dúvida, o crescimento 
do número de F&As no pós-Guerra foi uma recuperação sobre níveis baixos, mas foi tão 
15 Estes casos ocorrem quando a adquirida produz mais de um produto, sendo que um (ou mais) deles é 
similar ao da adquirente, o que configura aquisição horizontal, mas os outros produtos são diferentes e 
comercialízados no mesmo mercado, o que configura o caso horizontal-extensão de produto, ou são insumos 
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elevado que se pode caracteriza-la como uma onda. Ainda assim, não foi uma onda 
perfeitamente delineada como as anteriores, pois ocorre contínuo crescimento do número 
de F&As até 1959 quando se inicia a nova onda dos anos 1960 até 1972 (ver Gráfico 1). 
Tabela 3- Distribuição das F&As Entre Grandes Empresas Por Tipo de Integração 
horizontal 40,7 35,7 
vertical 4,8 4,6 
extensão de produto 17,6 20,6 
horizontal-vertical 9,7 24,2 
horizontal-extensão de produto 13,9 10,3 
vertical--extensão de produto 0,6 0,4 
extensão de mercado 11,7 4,1 
não identificado 1.Q Q.!j 
100,0 100,0 
Total de empresas desaparecidas 1.946,0 Valor {US$ milhões) 7265,7 
F&As classificadas em relação 
ao total de F&As 25,0 73,0 
Fonte: Eis, 1969:282 
São poucos os dados disponíveis no Brasil a respeito da onda que se segue ao 
término da Segunda Guerra MundiaL O estudo realizado por Ansoff et alli foi o melhor que 
se conseguiu. Entretanto, o trabalho de Ansoff não traz o número de operações, nem os 
principais setores envolvidos no período, tratando, basicamente, dos resultados de pesquisa 
empírica realizada junto a 93 firmas listadas pela Standard & Poors, que realizaram um 
total de 299 F&As e responderam questionário a respeito de suas principais motivações 
para a realização das mesmas. A ausência de dados a respeito do período impede que seja 
tratado no presente trabalho. Alguns resultados interessantes do autor são incluídos no 
capítulo 2. 
para produtos da adquirente, ou ainda, algum produto da adquirente é que é insumo para produtos da 
adquirida, o que configura o caso aquisição horizontal-verticaL 
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A onda de F &As dos anos 1960 apresentou crescimento substancial do número e 
valor de operações sobre as ondas anteriores. Os dados da Tabela 4 mostram que para o 
período 1960 a 1972 ocorreram 30.344 casos de F&As para a economia com um todo e 
15.977 casos para a indústria e mineração. O valor dos ativos adquiridos nas F&As entre 
grandes empresas foi de US$ 64,8 bilhões. Os dados para toda a indústria não estão 
disponíveis, mas sabe-se que no período, os ativos das grandes empresas (ativos de mais de 
US$ 1 O milhões) representavam 86% do total de ativos da indústria norte-americana. 
O número de operações e o valor dos ativos apresentam um ligeiro crescimento no 
período 1960-66 (apesar de razoáveis variações anuais), crescendo aceleradamente de 1967 
a 1969, mas decrescendo significativamente a partir deste ano. Vale destacar que a década 
de 1960 foi um período de elevado crescimento econômico, o que vai ao encontro da 
hipótese de que as F &As crescem com o avanço da acumulação de capital e expectativas 
favoráveis quanto ao desempenho da economia. 
Outro fator marcante do período foi "o crescimento das aquisições de empresas 
muito grandes. As aquisições de empresas com ativos superiores a US$ 100 milhões, que 
representavam apenas 1,3% por ano de 1948 a 1960, e 5% por ano de 1961 a 1966, 
cresceram para 24% em 1967, 31% em 1968, 20% em 1969, 12% em 1970, voltando a 5% 
nos anos de 1971 e 1972. Durante a década, ocorreram 117 aquisições entre empresas com 
ativos superiores a US$ 100 milhões, envolvendo ativos de US$ 31 bilhões" (Steiner, 
1975:12- tradução minha). 
Dois outros pontos são destacados pelo autor para a onda dos 1960. O primeiro 
deles é o grande número de aquisições realizadas por um pequeno grupo de empresas que 
se tornariam muito conhecidas durante o processo. Apenas 25 empresas foram responsáveis 
por 695 operações envolvendo ativos de US$ 20 bilhões durante o período 1961-68. O 
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segundo ponto, muito importante, foi a emergência das F&As conglomerais ao topo do 
ranking das F&As16 A tabela 6 mostra esta mudança de padrão e os parágrafos seguintes 
apresentam uma hipótese plausível para este comportamento. 
1961 1.724 954 25 2.356 
1962 1.667 653 60 33 2.448 1.301 
1963 1.479 661 82 41 3.148 2.051 
1964 1.797 654 91 36 2.728 1.248 
1965 1.893 1.008 91 29 3.845 1.928 
1966 1.746 995 101 35 4.171 2.468 
1967 2.384 1.496 168 73 9.091 6.287 
1968 3.932 2.407 207 94 13.297 8.209 
1969 4.542 2.307 155 52 11.353 5.543 
1970 3.089 1.351 96 30 6.346 2.672 
1971 2.633 1.011 66 19 2.544 969 
1972 2.113 1.036 56 n.d. 1.749 n.d. 
Total 30.344 15.977 1.319 501" 64.805 35.274' 
Fonte: Steiner, 1975:9. 
*Empresas adquir'tdas com ativos superiores a US$10 milhões 
t Classificadas pelo valor total dos ativos 
• Exclui o ano de 1972 
O início da lei antitruste na economia norte americana data da introdução do 
Sherman Antitrust Act, em 1890, portanto, antes da primeira onda de F&As naquele país. 
Entretanto, uma interpretação literal da lei seria tão severa que acabou gerando sua própria 
rejeição pelos tribunais de justiça. A primeira onda de F&As na virada do século motivou o 
aperfeiçoamento da lei antitruste, o que ocorre com a introdução, em 1914, do Clayton Act. 
Ainda assim, a redação do artigo foi falha, mencionando apenas a aquisição de ações e não 
16 F&As conglomerais foram pouco importantes antes da década de 1960 não recebendo uma definição 
precisa. O Departamento de Justiça as classificava na categoria "não incluídas em outras classificações". 
Steiner as classifica como operações envolvendo empresas que produzem produtos diferentes, utilizam 
tecnologias diferentes e atuam em mercados diferentes. O autor também utiliza um critério subjetivo para 
detenninar se uma empresa é um conglomerado ou não. Consiste em perguntar qual são os segmentos 
passíveis de serem comprados por tal empresa. Por este critério a GM era uma empresa diversificada, mas não 
conglomerada, pois é possível predizer que tipo de empresa é uma possível candidata a alvo da GM. Por outro 
lado, a ITT seria um conglomerado puro, pois é impossível saber se a sua próxima compra será de uma cadeia 
de restaurantes ou uma empresa de aviação. 
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de ativos, o que significava a existência de uma brecha legal - largamente utilizada - para 
que empresas comprassem os ativos das empresas-alvo, ao invés das ações. Mesmo que tal 
operação resultasse em monopólio do setor, a legislação nada poderia dizer a respeito. 
Somente em 1950, a emenda Cellar-Kefauver à Seção 7 do Clayton Act, acrescenta a 
compra de ativos como uma operação passível de restrições da legislação antitruste, tanto 
quanto a compra de ações. A emenda diz o seguinte: "That no corporation ... shall 
acquire ... the whole ar any part of the stock. .. (or) any part of the asseis of another 
corporations ... where in any !in e o f commerce in any section o f the country, the effect o f 
such acquisition may be substantially to lessen competition, ar to tend to create monopoly" 
(Steiner, 1975:154). 
A demora para a correção à falha no Clayton Act e a falta de empenho em fazer 
valer a legislação antitruste (por mais imperfeita que fosse) até 1950, revelam- por razões 
que fogem ao escopo deste trabalho - que nem o Federal Trade Commission, nem o 
Departamento de Justiça, nem o Congresso norte-americano, apresentaram séria 
preocupação com o movimento de F&As, não sendo esta legislação um fator importante 
corno obstáculo à realização de tais operações, com exceção de casos extremos de formação 
de monopólios (Steiner, 1975:154). 
A legislação de 1950 se concentrou, principalmente, nas F&As horizontais e com 
um pouco menos força, nas operações verticais. A realização destas ficava seriamente 
ameaçada quando representasse elevada concentração de mercado. Isto incentivou o desvio 
das F&As horizontais e verticais em direção a outras formas de integração menos sujeitas a 
restrições antitruste. A Tabela 5, retirada de Eis (1969:24) apresenta a redução da 
participação do número de F&As horizontais e também urna redução menos acentuada das 
F &As verticais e o aumento da classificação extensão de produto e outras a partir da 
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emenda Cellar-Kefauver. Já a Tabela 6, retirada de Steiner (1975:24) mostra o mesmo fato 
- levando em conta o valor dos ativos e não o número de adquiridas - e introduz a 
importante classificação de F&As conglomerais, que também crescem muito a partir da 
segunda metade da década de 1950. Infelizmente, Steiner não apresenta dados para o 
período 1926-1930. Segundo o autor, o crescimento das F&As conglomerais pode ser 
atribuído quase exclusivamente à nova legislação e ao esforço do Departamento de Justiça 
e do Federal Trade Commission em fazer valer sua aplicação. As únicas F&As entre 
grandes empresas que escapavam desta legislação eram as F&As conglomerais e quanto 
mais puras melhor (ibidem:26). 
Tabela 5- Distribuição do Número de F&As Entre Grandes Empresas por Tipo e 
horizontal 64,3 62,0 31,0 24,8 12,0 
vertical 4,8 17,0 10,3 13,7 17,0 
extensão de mercado 11,7 8,9 6,4 6,9 
extensão de produto 
e outras 1.E!d 2.1,Q ~ §2.1 _M,j_ 
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
Total de empresas desaparecidas 486,0 2062,0 58,0 314,0 348,0 
Fonte: Eis, 1969:294 
' Para este período, a classificação de extensão de mercado foi incluída em F&As horizontais< 
De acordo com a tabela 6, as F&A conglomerais passam de 3,6% no período 1952-
55 para 14,2% em 1956-59,21,2% em 1964-67 e 43,6% em 1968. A partir desta data, surge 
urna forte resolução por parte dos órgãos antitruste norte-americanos no sentido de impedir 
a realização de F&As conglomerais que tivessem impacto sobre a concorrência. Os 
principais argumentos diziam respeito a impactos sobre concorrência potencial e sobre 
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exigências de reciprocidades 17. Apesar destes argumentos serem bastante controversos, 
tiveram algum impacto sobre as F &As conglomerais. O primeiro argumento (concorrência 
potencial), apesar de ser o mais problemático, foi o mais utilizado, pois podia ser aplicado a 
quase todos os casos de F&As conglomerais (Steiner, 1975:255). 
Tabela 6- Distribuição dos Ativos Adquiridos em F&As Entre Grandes Empresas por 
Horizontal 38,8 36,6 27,3 13,3 11,4 4,2 19,4 15,2 20,4 30,0 
extensão de mercado 2,7 5,0 8,0 8,7 5,9 3,1 4,2 2,2 0,0 
Vertical 23,8 11,5 20,1 23,8 8,9 7,2 7,7 4,5 3,2 7,6 
Subtotal 62,6 50,8 52,4 45,1 29,0 17,3 30,2 23,9 25,8 37,6 
extensão de produto 37,5 45,7 33,5 37,8 49,9 39,0 31,7 43,6 30,8 44,5 
conglomera! pura 3,6 14,2 17,1 21,2 43,6 38,1 32,5 43,4 17,9 
Subtotal 37,5 49,3 47,7 54,9 71,1 82,6 69,8 76,1 74,2 62,4 
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
Fonte: Steiner, 1975:23 
Apesar dos esforços do governo a partir de 1968, em tentar conter o crescimento das 
F&As conglomerais, parece que o processo já atingia seu pico e caminhava para a 
desaceleração, mesmo sem tais esforços. No ano seguinte o processo já dava mostras de 
significativa redução, em parte devido à queda de preços no mercado de ações, fim das 
melhores oportunidades e crescimento dos prêmios pagos para a aceitação de uma oferta 
amigável de aquisição. Tais fatores somados aos custos de transação18 (avaliados entre 4 e 
17 A Divisão Antitruste do Departamento de Justiça dos EUA afirmava que muitas F&As conglomerais 
poderiam reduzir a concorrência nos setores envolvidos. O argumento se baseava na redução da competição 
potencial e exigências de reciprocidades. No primeiro caso, o argumento era de que a redução de competição 
potencial ocorreria, pois ao entrar num novo mercado ou agregar um no produto por meio de F&As, a 
empresa deixa de faze-lo por nova planta, ou seja, diminui a concorrência em potenciaL Tal argumento é uma 
verdadeira distorção da lei antitruste que não visa elevar a competição. O segundo fato (reciprocidade) é o 
risco de que a firma adquirida seja fornecedora de insumos utilizados por fornecedoras da adquirente. Estas 
fornecedoras poderiam ser obrigadas (ou o fariam para agradar a compradora) a comprar os produtos da 
adquirida como forma de conseguir vender seus produtos para a adquirente (Steiner, 1975:220). 
ts Os principais custos de transação citados pelos autores são as comissões de bancos ou corretoras, registros, 
propaganda e custos de integração. 
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5% do valor dos ativos adquiridos), ao risco da aquisição ser contestada no mercado 19 e ao 
risco de falha da integração, parecem terem sido suficientes para iniciar a fase descendente 
do ciclo. Entretanto, a atuação governamental contribuiu, sem dúvida, para esta inflexão 
(ibidem: 179). 
É interessante notar que enquanto as empresas norte-americanas embarcaram na 
conglomeração durante a onda de F&As dos anos 1960, a Europa deixava o terreno livre 
para consolidação racional de sua indústria. Já em 1966 o governo Britânico cria o 
Industrial Reorganization Corporation (IRC), um órgão encarregado de encorajar F&As na 
indústria para promover concentração e racionalização produtiva de maneira a criar 
empresas com tamanho suficiente para competir com as gigantes norte-americanas por 
meio de ganhos de escala; maiores gastos com P&D, design e marketing; instalação de 
equipamentos mais modernos; atrair os executivos mais qualificados; etc. França, também 
em 1966, introduz o Quinto Plano para a concentração e racionalização de sua indústria. 
"The Fifth Plan therefore proposes do constitute or, where they already exist, to strengthen 
a small number o f international scale firms or groups capable o f standing up to the foreign 
groups in the main spheres o f competition .. .In most major sectors o f industry ... the number 
of such groups should be very limited, oflen restricted to one or two" (Adams & Brock, 
1989: 128). Caberia ainda acrescentar que restrições legais sobre cigarros e sobre 
agrotóxicos também desencadearam diversas operações destas industrias, a pnme1ra 
penetrando no ramo de alimentos, principalmente, e a segunda comprando empresas de 
biotecnologia. 
19 Aquisições contestadas são aquelas em que os executivos da empresa-alvo ou parte de seus acionistas 
decidem lutar contra a investida da adquirente. Tal fato eleva o preço das ações e o risco de insucesso da 
operação, representando um custo significativo para a adquirente. 
42 
O exemplo da ITT é ilustrativo da febre especulativa e de conglomeração que 
marcou o período 1960 a meados dos 80 na economia norte-americana, com um breve 
intervalo no final de 1960. ITT que apenas produzia equipamentos de telecomunicação e 
oferecia serviços de ligações internacionais até 1960, inicia a partir daí, um vasto programa 
de diversificação via aquisições. De 1961 até 1969 comprou 74 empresas no mercado 
doméstico (EUA) e 66 fora dos EUA. Envolveu-se desta forma na produção de telefones, 
radares, instalação de banheiros e cozinhas, autopeças, madeiras de construção, grama e 
sementes de plantas, hotéis, seguros, construção civil, aluguéis de carros, extintores, livros, 
escolas de negócios e equipamentos e projetos de sistemas militares. O fracasso da 
estratégia fez com que vendesse 69 firmas em 1984, por aproximadamente US$ 2 bilhões. 
Os desinvestimentos da ITT já haviam atingido 100 firmas em 1986 (Adams & Brock, 
1989:96-118). 
A estratégia de conglomeração dos anos 1960 exigiu mudanças organizacionais nas 
empresas, que deixam a forma de hierarquia única - chamada por Willianson de 
organização de forma U - para a adoção de hierarquias paralelas - forma M - ou seja, 
linhas de produtos separadas ou áreas geográficas diferentes se tornam divisões, 
coordenadas por uma gerencia central. "Os executivos no topo da hierarquia da forma-M 
são incapazes de se especializar em todos os produtos e áreas geográficas em que a firma 
atua e, portanto, tendem a não serem especialistas em nenhuma delas. Executivos da forma-
M são tipicamente generalistas treinados em finanças, contabilidade e direito que permitem 
o oferecimento de serviços gerais às firmas, em contraste com os conhecimentos em 
engenharia, produção e marketing que dominam as firmas com forma-U" (Mueller, 
1987:26- tradução minha). Antes do fracasso das estratégias de excessiva conglomeração 
do passado, tais executivos não tinham grande resistência à diversificação para áreas 
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diferentes do core business da empresa já que estavam acostumados a administrar negócios 
cujas características técnicas de produção e produto eram relativamente desconhecidas para 
eles. Estavam mais interessados no crescimento a qualquer preço, nos ganhos auferidos em 
operações milionárias do que na coerência corporativa. 
Para se ter uma idéia do caráter financeiro das F&As nos EUA, Mueller (1987:69) 
apresenta o resultado de 22 pesquisas que analisaram o comportamento do valor de 
mercado das ações de adquirentes e adquiridas nos anos anteriores à realização da 
operação, entre o anúncio e a efetiva realização e após a efetivação da operação, para vários 
períodos compreendidos entre 1960 e 1980. Em relação ao comportamento da rentabilidade 
das ações da adquirente, o autor apresenta um estudo de Dodd e Ruback (1977) que tipifica 
os resultados encontrados na grande maioria dos 22 trabalhos. Estes autores estudaram a 
rentabilidade das ações das adquirentes nos três períodos mencionados: um período de 43 
meses, anterior ao anúncio da fusão ou aquisição; outro, entre o anúncio e sua efetivação -
que esteve em tomo de 7 meses -; e um terceiro referente aos anos seguintes à plena 
realização da operação. 
As ações da adquirente apresentaram crescimento de valor de mercado no periodo 
pré-anúncio da operação. Tal crescimento não se deve ao anúncio das F&As, pois se 
manifestaram mais de 3 anos antes do mesmo, quando a operação não estava em questão. É 
provável que o crescimento do valor das ações tenha estimulado a procura de empresas para 
aquisição - inclusive com a troca vantajosa de ações para a adquirente. As ações continuam 
a se valorizar após o anúncio até a efetivação da operação. Após a efetivação da fusão ou 
aquisição, o processo de valorização pára. A partir deste ponto, o valor das ações começa a 
cair lentamente, mas por um razoável período. 
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Tal padrão difere nos casos em que a empresa adquirida é muito pequena em relação 
à adquirente fazendo com que a aquisição não traga grandes impactos no valor de mercado 
da compradora nos periodo que se segue à efetivação da operação. Ou seja, o mercado dá 
pouca importância para a fusão na avaliação do valor das ações da adquirente, podendo, 
inclusive ocorrer valorização das ações no periodo pós-aquisição (Mueller, 1987:69). 
O comportamento do valor de mercado das adquiridas é, segundo Mueller, ainda 
mais fácil de se analisar. A adquirida sempre passa por forte valorização de suas ações a 
partir do anúncio da operação. Muitas vezes, a valorização começa 1 ou 2 meses antes do 
anúncio. Entre o anúncio e a efetivação da operação - periodo médio de 7 meses - as ações 
se valorizam muito. Após o anúncio a adquirida desaparece, não havendo, portanto, ações 
para analisar (Mueller, 1987:69). Tais estudos mostram que a F&As nos EUA respondem 
muito ao comportamento das ações. A valorização da adquirente - inclusive com provável 
acumulo de lucros e bom fluxo de caixa - potencializa a capacidade de comprar outras 
empresas com trocas de ações ou se financiando no mercado. A compra de grandes lotes de 
ações da empresa alvo antes do anúncio da operação, no anúncio, ou mesmo por meio de 
uma oferta hostil (takeover), garante ganhos financeiros extraordinários para a adquirente 
que, muitas vezes, ultrapassam o valor dos lucros auferidos pela mesma ao longo de vários 
anos. 
A quinta onda de F&As na economia norte-americana (considerando-se o período 
1946-60 como característico de uma onda) ocorre no início da década de 1980. Segundo 
Adams & Brock (1989:11), a década de 80 foi, em relação às anteriores, um período de 
quebra de recordes em número de transações e de seus valores na economia americana. 
Enquanto em 1980 foram realizadas 1.560 transações, atingindo o valor de US$ 33 bilhões, 
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em 1986 ocorreram 4.323 casos somando US$ 204,4 bilhões. De 1980 a 1988 ocorreram 
26.000 transações totalizando mais deUS$ I trilhão (Tabela 7). 
O gráfico 1 - apresentado no início do capítulo - permite perceber claramente o 
crescimento do número de F&As nos anos 1980 em relação aos anos 1960, que por sua vez, 
já havia apresentado extraordinário crescimento em relação às ondas anteriores. Entretanto, 
o fato mais interessante daquele gráfico é que o claro comportamento de onda que 
prevalece até 1950 ou até 1930- caso não se considere o período 1945-60 como uma onda 
- deixa de existir. O número e o valor das operações tornam-se crescentes ao longo dos 
anos - apesar da existência de pequenos picos e quedas ao longo do processo - jamais 
retornando aos níveis vigentes no período que se considera como início da onda20. A 
classificação do processo em termos de ondas fica, portanto, bastante comprometida. Este é 
um aspecto que merece uma pesquisa específica, ou seja, à medida que as economias 
deixam de passar por fortes ciclos expansivos e depressivos a partir do pós-guerra, as F&As 
também perdem este caráter. Se o processo de acumulação de capital e valorização 
acionária não pára, as F&As também não. 
!981 2326 67,3 8 
!982 2296 60,4 9 
1983 2387 52,8 7 
1984 3158 126 19 
1985 3428 145,4 26 
1986 4323 204,4 34 
1987 3701 167,5 30 
1988 3487 226,6 42 
Total 26671 1083,4 178 
Fonte: Adams & Brock, 1988:310. 
20 Apesar do termo "onda" deixar de caracterizar o comportamento exato das F&As a partir de 1950, ele 
continua sendo utilizado, na falta de um termo melhor. Sempre que se falar em onda de F&A a partir do 
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A década de 1980 foi marcada por dois processos concomitantes, no que diz 
respeito às F &As. Se por um lado representou a continuidade com o processo altamente 
especulativo de compra de empresas com o objetivo de valorização no mercado acionário, 
por outro, também foi marcado por grande número de operações visando redimir os 
excessos da onda de conglomeração dos anos 1960, gerados pela introdução da emenda 
Celler-Kefauver, em 1950, que fecha as portas para as F&As horizontais e verticais. Com o 
objetivo de contornar esta distorção e fortalecer as empresas norte-americanas em relação 
às européias e japonesas, o governo Reagan flexibiliza extraordinariamente a lei antitruste 
norte-americana corno forma de incentivo à concentração. Enquanto em 1960, das 30 
maiores empresas do mundo, 27 eram norte-americanas, em 1984 apenas I O, das trinta 
maiores, eram norte-americanas. O processo de concentração permitiria a consolidação da 
indústria dos EUA, a formação de rnega-ernpresas e a reorganização dos conglomerados 
que poderiam se desfazer de negócios excessivamente diversificados. Reagan criou 
inclusive o "Merger Modernization Act" em 1986, visando incentivar o processo de F&As 
(Mueller, 1987:25). 
Entretanto, o discurso liberal do governo era de que ao Estado caberia apenas 
remover as distorções criadas no passado, deixando o mercado atuar livremente. A lei 
antitruste somente entraria em ação quando operações levassem a séria ameaça à 
concorrência ou formação de monopólios. O resultado, bastante previsível desta forma de 
atuação, foi, por um lado, o significativo avanço na consolidação da indústria norte-
americana, principalmente por meio de F&As horizontais. Por outro, mantém-se grande 
número de operações exclusivamente especulativas e a formação de novos conglomerados 
que em nada contribuíam para a reestruturação industrial. O exemplo apresentado a seguir 
período citado, deve-se ter em mente que as ondas ocorrem ao longo de uma curva positivamente inclinada, 
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mostra como o desmonte de alguns conglomerados se fez dentro de um processo 
extremamente especulativo. Além disso, o exemplo é interessante por mostrar 
peculiaridades do financiamento das operações e as compensações para bancos de 
investimentos e para os executivos das empresas. 
A companhia Beatrice era, em 1984, empresa excessivamente diversificada que 
produzia alimentos, engarrafava Coca Cola, produzia as malas Sensonite, lâmpadas, etc. 
Kohlberg Kravis Roberts (KKR) comprou-a por US$ 6,25 bilhões e assumiu dívidas de 
US$ 1,7 bilhões. Para paga-la, o KKR lançou papéis de um fundo de aquisição deUS$ 1,35 
bilhões, sendo metade deste valor oferecido por fundos de pensão e outros investidores 
institucionais. O resto foi pago por meio de empréstimos bancários de US$ 4 bilhões e US$ 
2,5 bilhões pelo lançamento de títulos high-yield junk bonds pelo banco de investimento 
Drexel Bumham Lambert - "o pioneiro e rei do financiamento de transações por meio de 
junk bonds". Os acionistas da Beatrice obtiveram valorização de 45% de suas ações. Os 
bancos de investimento ("marriage brokers") como a KKR, Drexel, Kidder Peabody, 
Lazard Freres e Salomon Brother, receberam US$ 162 milhões em comissões. O novo CEO 
( Chief Executive Officer) da Beatrice recebeu US$ 6,5 milhões por planejar a operação e 
em seguida US$ 13 milhões por partir a empresa em 1 O pedaços para a venda, além de 
salário de US$ I ,3 milhões anuais. US$ 22 milhões foram oferecidos aos 6 maiores 
executivos para que aceitassem o fechamento do capital da empresa (Adams & Brock, 
1989:47). 
O auge do processo de F&As na década de 1980 ocorre em 1986, tanto segundo os 
dados da tabela 7, apresentados acima, quanto de acordo com os dados da tabela 8, 
apresentados abaixo. Os dados da Tabela 8 têm a vantagem de englobarem toda a década de 
ou seja, a base no período anterior é sempre inferior à base do periodo seguinte. 
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1980 e 1990, tomando mais fácil comparar os números e valores das duas décadas. É 
interessante notar o paralelo entre o ritmo de crescimento econômico e o número de F&As. 
Nos anos de baixo crescimento como os anos de 1980 a 1982, o número de operações 
permanece baixo. A partir da recuperação de 1983, o número de operações demora um 
pouco a responder, mas já a partir de 1985 apresenta crescimento significativo em relação 
aos anos anteriores. O crescimento se detém justamente em 1987, ano em que a economia 
norte-americana entra em recessão, além de sofrer o crash da bolsa de Nova York. O 
número de operações permanece relativamente baixo até 1991, quando começa uma 
vigorosa recuperação do crescimento norte-americano que duraria toda a década. A partir 
deste ano o processo é crescente, não havendo um único ano em que o número de 
operações tenha sido inferior ao ano anterior. 


























Fonte: Pautler (2001 :58) 
2106 1071 34,2 
2128 1047 43,5 
1889 890 44,3 
2395 1126 82,6 
2342 930 53,8 
2533 1077 73,1 
2543 1084 122,2 
3001 1320 179,8 
3336 1468 173,1 
2032 972 163,7 
2258 1149 246,9 
2366 1092 221,1 
2074 856 108,2 
1877 722 71,2 
2574 950 96,7 
2663 1081 176,4 
2997 1348 226,7 
3510 1735 356,0 
5848 2658 495,0 
7800 3013 657,1 
7809 3091 1191,9 
9278 3384 1425,9 
9566 3757 1325,7 
A queda da taxa de lucro na economia norte-americana talvez deva ser apontada 
como o mais importante fator de influência sobre o crescimento do número de F&As. A 
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tabela 9 apresenta a taxa média de lucro nos Estados Unidos, de 1947 a 1994" É interessante 
notar a correspondência entre a queda da taxa de lucro a partir da década de 1970 e o 
vigoroso processo de F &As que se inicia a partir da retomada do crescimento econômico 
em 1983" Não há nenhuma contradição entre a queda da taxa de lucro e o aumento do 
número de F&As" Queda da taxa de lucro não significa fim da acumulação, mas sim que a 
acumulação passa a ocorrer em um ambiente mais competitivo, representando forte 
incentivo para enxugamento e eliminação de concorrentes" É notória a correspondência 
entre queda da taxa de lucro e crescimento do número de operações e também, entre 
expansão econômica e crescimento de número de operações" 











Fonte: Mose!ey (1997:23-41). Retirado de Gonçalves (1999:34). 










A década de 1990 foi um período muito mais seletivo por parte das empresas em 
relação às suas estratégias de F&As" A experiência fracassada de conglomeração das 
décadas de 1960 e também de 1980 e a legislação mais permissiva para a realização de 
F&As horizontais contribuíram para a maior coerência corporativa nas F&As nos anos 
1990" O crescimento do número de operações na década de 1990 em relação à década de 
1980 é muito significativo" O número de operações atingidos em 1999 é quase três vezes o 
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número de operações atingidos no auge do processo dos anos 1980, que ocorreu no ano de 
1986 (ver tabela 8). Sem dúvida, outro fator essencial para se compreender o grande 
crescimento do número e valor das operações nos anos 1990 está na forte valorização do 
mercado acionário ao longo de toda a década, processo chamado por Alan Greenspan de 
"exuberância irracional". 
Outros fatores devem ser mencionados devido a seus impactos setoriais no processo 
de F&As na década de 1990. O primeiro deles foi a desregulamentação do setor de 
telecomunicações e de eletricidade que criou muitas oportunidades de F&As. Outro fator 
foi a redução dos gastos militares norte-americanos, principalmente após a guerra com o 
Iraque, que também desencadeou diversas operações na indústria de defesa. Um terceiro 
fator foi a pressão do governo e companhias de seguros sobre o sistema de saúde privado, o 
que levou a muitas F&As com objetivo de ganhar escala. Os setores farmacêutico, 
biotecnologia e tv a cabo também fomm muito pressionados pelo mercado a promoverem 
suas respectivas consolidações. Um quarto fator foi a emergência da chamada "nova 
economia", ou seja, empresas de alta tecnologia com grandes perspectivas de valorização 
acionária. Este grupo de empresas passou por forte onda de F&As extremamente 
especulativas (Reed & Lajoux, 2001:920). 
O próximo item apresenta um panorama geral das F&As nas econom1as 
desenvolvidas, com destaque para Europa e Estados Unidos. A principal fonte de dados 
para o próximo item é a análise da UNCTAD a respeito das F&As, dando grande ênfase às 
operações trans-fronteiras. Complementa, de certa maneira, a análise das F&As nos EUA 
na década de 1990 apresentadas no item atual, que ficou bastante resumida para não se 
tornar repetitiva em relação ao item que se segue. 
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1.2.2. F&As nas Economias Desenvolvidas na década de 1990 
Segundo o WIROO, "o balanço entre estes três tipos de F&As (horizontais, verticais 
e conglomerais) vem mudando ao longo do tempo. A importância da F&As horizontais 
cresceu razoavelmente ao longo dos anos: em 1999, 70 por cento do valor das F&As trans-
fronteiras ( cross-border) foram horizontais enquanto 59 por cento eram deste tipo há 1 O 
anos atrás. F&As verticais vêm crescendo desde a metade dos 1990s, mas ficam bem 
abaixo dos 10 por cento. No boom de F&As no final dos 1980s, F&As conglomerais eram 
muito comuns, mas tiveram sua importância bastante diminuída já que as firmas tendem a 
se focar crescentemente em seu core business para fazer frente à intensificação da 
competição internacional" (UNCTAD, 2000:101 - tradução minha). As F&As trans-
fronteiras conglomeradas chegaram a representar 40% do total de F&As trans-fronteiras no 
início da década de 1990, mas se reduziram a pouco mais de 25% em 1998 e 99. 
Segundo o relatório da UNCTAD, a participação de instituições financeiras 
comprando empresas não financeiras, com o objetivo de obter lucros de curto prazo, 
também se reduziu ao longo da década de 1990. A porcentagem deste tipo de fusão e 
aquisição no total das F &As trans-fronteiras cresceu muito no final dos anos 1980 e início 
dos 1990, atingindo 22% do total. A partir de !992 vêm caindo e representaram 
aproximadamente 7,5% do total, em 1999. As F&As hostis (takeovers) também se 
reduziram bastante, de um patamar de 20% no total de F&As trans-fronteiras, no final dos 
80, para menos de 5% em quase toda a década de 1990 (UNCTAD, 2000:103). 
As F&As são a forma preferida de expansão oligopólica internacional na década de 
90. Segundo o WIROO não é fácil precisar a participação das F&As no investimento direto 
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externo. Em primeiro lugar, nem todas as operações tem seus valores revelados. Em 
segundo, o pagamento das F&As pode ser realizado ao longo de vários anos e os recursos 
financeiros para a operação podem ser levantados nos mercados financeiros locais ou 
internacionais. Isto faz com que seja possível que a participação das F&As nos 
investimentos diretos em determinado ano e país possa ser maior do que 100%. Além disso, 
os investimentos diretos são medidos em termos líquidos, enquanto as F &As, em termos 
brutos. Em terceiro, as F&As podem ser financiadas localmente (no país da adquirida). 
Feitas estas ressalvas, o relatório aponta que a participação das F&As trans-fronteiras nos 
fluxos de investimentos diretos externos mundiais, passou de 52% em 1987 para 83% em 
1999. Tomando apenas os países em desenvolvimento, esta participação passou de 62% em 
1987 para mais de 100% em 1999 (UNCTAD, 2000:14). 
O valor total das F&As cresceu, segundo o WIROO, a uma taxa média de 42% ao 
ano, de 1980 a 1999. Neste período ocorreram duas grandes ondas, a primeira no final dos 
anos 1980 e a segunda, a partir de 1995. A participação do valor das F&As mundiais no 
produto bruto mundial passou de 0,3% em 1980 para 2% em 1990 e 8% em 1999. 
Entretanto, tomando-se somente a economia norte-americana, a participação das F &As, em 
1999, no PNB deste país, foi de 18,7%, indicando a importância deste processo nos EUA 
(UNCTAD, 2000:106). 
O desenvolvimento dos mercados financeiros também contribui para facilitar a 
realização de F&As. As adquirentes podem obter empréstimos em bancos, lançar papéis 
próprios, buscar a participação minoritária de bancos de investimentos e investidores 
institucionais na adquirida, ou utilizar a troca de ações com a adquirida como forma de 
pagamento. A tabela I O mostra o crescimento da utilização da troca de ações como forma 
de financiar F&As nas operações trans-fronteiras. É interessante perceber que esta 
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alternativa é bastante limitada para os países em desenvolvimento, pois a maior parte das 
adquiridas não é cotada em bolsa, as adquirentes estrangeiras também não têm interesse em 
ter suas ações negociadas nas bolsas das economias em desenvolvimento e porque as 
adquiridas querem receber "dinheiro vivo", seja para aplicar no mercado financeiro, seja 
para iniciar novos negócios ou reforçar seu core business com capital e novas aquisições. 
Tabela 10- Modalidade de Financiamento de F&As Trans-Fronteiras 
1987 71,0 0,4 0,6 1,1 
1988 110,5 1,6 2,8 
1989 123,8 10,7 4,5 0,5 
1990 126,9 6,4 9,9 6,2 
1991 71,4 2,3 5,8 
1992 65,7 2,8 8,0 0,2 
1993 55,7 13,4 11,8 0,9 
1994 105,6 5,2 14,9 O, 1 
1995 151,9 12,7 14,9 1 ,O 
1996 161 '1 27,7 32,5 2,2 
1997 212,5 22,2 54,5 10,1 
1998 307,0 138,1 78,0 2,8 
1999 383,8 260,8 64,0 0,5 
Fonte: UNCT AD, 2000:239. 
A participação das F&As trans-fronteiras das economias desenvolvidas no total de 
trans-fronteiras foi sempre superior a 77% entre 1987 e 1999, atingindo o pico de 98% no 
final dos anos 1980. As F&As trans-fronteiras na União Européia representaram 65% das 
trans-fronteiras das economias desenvolvidas no ano de 1992 e se mantiveram em tomo de 
50% desde então. Com exceção do Reino Unido, as F&As trans-fronteiras da União 
Européia se concentraram, principalmente, dentro da região como resposta à formação do 
mercado comum, união monetária e desregulamentação. O Reino Unido é exceção devido 
ao grande número de operações de suas empresas comprando concorrentes norte-
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americanas. Os países que mais se destacam como alvo de F&As trans-fronteiras foram o 
Reino Unido, Suécia, Alemanha e Holanda (UNCTAD, 2000: 118). 
Segundo dados da Thomson Financiai Securities Data, a Europa foi palco, na 
década de 90, de 83.194 operações, totalizando US$ 4,3 trilhões. Deste total, apenas 12,8% 
correspondem a F&As envolvendo empresas de fora da Europa adquirindo ou se fundíndo 
com empresas européias. Já o número de operações nos EUA, neste mesmo período, foi de 
81.629 operações, totalizando US$ 7,4 trilhões, sendo 15,1% correspondente a F&As trans-
fronteiras. Estes números incluem as privatizações na Europa e EUA que, não obstante, 
correspondem a apenas 7,4% do valor total das F&As na Europa e 0,14% do valor total dos 
EUA. 
Em relação aos padrões setoriais das F&As trans-fronteiras, o relatório da 
UNCTAD aponta o crescimento da participação do setor de serviços, independentemente 
da região em questão. Tal participação foi de 60% em 1999, enquanto a indústria de 
transformação representou 38% das F&As trans-fronteiras. A participação da indústria 
extrativa (chamada de natural resources no relatório) ficou com apenas 2% do total 
(UNCTAD, 2000:124). As tabelas 11 e 12 trazem o número de operações e o ranking 
setorial em valor para, respectivamente, os EUA e Europa. 
É interessante observar a relativa semelhança entre a posição no ranking dos 
principais setores da economia norte-americana e européia. Os I O setores mais importantes 
do ranking da economia dos EUA segundo o valor das operações totais (domésticas e trans-
fronteiras) são: telecomunicação, estação de transmissão de rádio e televisão, serviços a 
empresas, petróleo, gás e refinaria de petróleo, eletricidade, gás e distribuição de água, 
software, remédios, equipamentos de medição, equipamento elétrico e eletrônico, alimentos 
e equipamento de comunicação. No ranking europeu, estes setores ocupam as posições, na 
mesma ordem: 1, 9, 7, 4, 2, 28, 3, 20,10 e 5, ou seja, somente os setores equipamentos 
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fotográficos e software (respectivamente, 20 e 28 no ranking europeu) não pertencem às 1 O 
primeiras posições no ranking europeu. No lugar destes estão os setores químico e similares 
e metais e produtos de metais. Os 1 O primeiros setores do ranking americano e europeu 
perfazem 60% do valor de F&As totais de cada país. O mesmo padrão se repete - com 
ligeiras variações- no caso das operações trans-fronteiras. 
telecomunicação 630.419,60 1.777 106.139,30 163 
estações de transmissão de rádio e televisão 509.903,40 1.785 16.029,00 67 
Serviços a empresas 428.990,10 9.893 75.818,30 1.013 
Petróleo, gás e refinaria de petróleo 291.727,50 2.436 104.648,00 295 
eletrk:idade, gás e distribuiÇão de âgua 248.967,10 901 27.316,40 70 
software 205.712,50 3.268 16.210,20 470 
equipamentos de medição. médicos, relógios e fotográf!Cos 181.463,60 2.350 19.993,60 349 
remédios 159.742,60 994 50.412,10 244 
Serviços de saúde 154.819,50 3.323 3.419,70 139 
equipamentos elêtlicos e eletrônicos 147.237,80 1.877 46.653,20 394 
equipamentos de comunicação 136.360,00 896 25.124,90 164 
alimentos e produtos semelhantes 127.626,30 1.297 43.599,90 176 
químicos e similares 117.722,40 1.108 34.096,50 252 
computadores e equipamentos de escritório 111.952,90 992 29.234,90 232 
hotêls e cassinos 110.784,90 i.101 10.698,40 129 
papel e similares 89.517,40 438 13.846,00 85 
máqu111as 86.219,20 1.671 26.840,60 331 
gráfica, publicação e serviços stmi!ares 81.253,20 1.815 29.529,50 188 
metais e produtos de metais 72.923,10 1.640 15.717,40 292 
transportes e entregas (exceto por via aérea) 70.159,70 1.249 12.122,30 156 
equipamentos de transporte 65.717,30 659 4R982,30 113 
comércio varejista -diversos 62.180,40 1.933 9.324,80 133 
aviões e naves e equipamentos aeroespaciais 62.012,20 238 1.400,60 47 
produção e d!stribuiÇào de desenhos animados 58.032,70 549 19.619,00 85 
comércio varefista -mercadorias em geral e vestuário 51.507,20 422 4.701,70 28 
Serviços sanitários 50.721,10 767 2.070,70 43 
comércio varejista -lojas de aUmentos 49.702,40 399 10.902,90 35 
comércio atacadista de bens não-duráveis 49.853,30 1.399 16.752,90 161 
comércio atacadista de bens-duráveis 47.982,10 2.564 20.784,50 344 
Serviços de diversão e recreaçào 34.769,30 754 2.812,50 89 
borracha e diversos tipos de produtos plásticos 34.197,80 753 11.298,80 151 
comércio varefista -bares e restaurnntes 33.141,80 765 4.788,90 80 
mineração 32.484,20 461 18.369,60 174 
Serviços de propaganda 30.536,00 484 8.368,50 61 
têxtil e vestuário 27.330,90 744 2.935,30 94 
Serviços de reparo 23.503,80 394 2.793,50 29 
produtos manufaturados diversos 21.479,40 568 1.142,00 70 
construção civil 18.756,00 1.015 4.068,30 104 
Holdings (excluindo bancos) 18.085,50 40 196,90 8 
pedra, argila. vidro e produtos de concreto 17.860,30 389 18.631,10 149 
móveis, produtos de madeira e revestimentos 17.082,90 535 3.235,30 63 
agricultura, silvicultura e pesca i7.048,80 342 1.432,40 61 
transporte aéreo e entregas 16.528,50 245 1.753,50 44 
Fumo 15.223,50 31 2.531,40 10 
sabão, cosméticos e prod. de higiene pessoal 13.280,40 29D 5.360,70 57 
comêrcio varejista -móveis e decorações residenciais 8.380,40 360 1.758,00 18 
Serviços pessoais 6.948,60 247 965,50 19 
Serviços sociais 3.226,80 155 41,10 7 
Serviços diversos 3.101,90 79 50,00 7 
couro e produtos de couro 2.987,80 92 302,50 14 
Serviços educacionais 2.829,20 208 557,00 16 
administração pública 1.120,50 81 1.132,20 6 
Serviços legais 135,70 82 75,20 
estabelecimentos nào classificáveis 0,00 44,00 
sem informação 109,80 9 329,00 2 
TOTAL 4.861.161,10 58.865 930.942,80 7.495 
Fonte: Thomson Financiai Securities Data. 
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Tabela 12- F&As na Europa 1990-2000 
Telecomunicação 507.768,40 912 41.417,00 234 
eletricidade, gás e distnbuíção de água 209.121,80 1.211 35.419,10 88 
Remédios 201.242,00 766 15.993,70 224 
petróleo, gás e refinaria de petróleo 149.481,20 943 16.746,60 287 
alimentos e produtos semelhantes 135.181,70 3.887 21.293,10 370 
químicos e similares 133.695,20 1.591 16.350,40 401 
serviços a empresas 92.826,00 7.388 39.368,10 1.347 
metais e produtos de metais 79.259,80 2.729 20.268,80 475 
estações de transmissão de rádio e televisão 76.180,40 912 15.809,70 143 
gráfica, publicação e serviços similares 76.065,60 2.782 6.775,90 232 
transportes e entrngas (e:<ceto por via aérea) 71.875,50 3.101 12.181,00 375 
equipamentos elétricos e eletrônicos 60.635,30 1.744 29.881,40 510 
equipamentos de transporte 58.397.50 1.304 25.358,30 277 
papel e similares 56.111,50 1.069 11.880,80 156 
comércio varejista -lojas de alimentos 53.462,10 723 1.773,30 48 
pedra, argila, vidro e produtos de concreto 49.054,00 1.530 1.873,20 133 
construção civil 46.667,90 1.993 5.460,50 165 
comércio varejista -bares e restaurantes 41.369,70 816 2.514,30 66 
holdings (excluindo bancos) 41.251,50 208 2.916,50 28 
Mãquinas 40.125,00 2.723 15.348,00 532 
hotéis e cassinos 36.201,30 979 10.784,90 205 
comércio varejista -diversos 33.379,20 1.613 2.155,20 113 
equipamentos de medição, médicos, relógios e fotogrãficos 32.917,90 1.168 13.927,30 414 
comércio varejista- mercadorias em geral e vestuãrio 31.914,10 548 7.140,10 58 
comércio atacadista de bens-duráveis 29.824,00 3.136 12.108,10 530 
comércio atacadista de bens não-durãveis 29.792,50 2.087 5.887,00 236 
Fumo 27.822,50 70 8.636,60 16 
borracha e diversos tipos de produtos p!ãsticos 22.936,00 1.093 4.922,60 162 
equipamentos de comunicação 22.698,10 537 5.925,40 160 
transporte aéreo e entregas 22.076,30 487 3.150,60 91 
Software 21.495,50 1.796 8.976,60 429 
aviões e naves e equipamentos aeroespaciais 20.340,80 226 2.237,80 34 
Têxtil e Vestuârio 17.740,80 1.591 3.104,50 224 
sabão, cosméticos e prod. de higiene pessoal 17.604,70 356 1.282,60 52 
senliços de diversão e recreação 17.515.90 704 1.543,40 66 
produção e distribuição de desenhos animados 16.432,10 447 1.215,70 57 
Mineração 15.362,90 480 7.706,00 121 
agricultura, silvicultura e pesca 13.381,20 517 1.038,00 65 
computadores e equipamentos de escritório 13.235,30 414 3.044,50 164 
serviçOS de saúde 12.664.90 506 1.173,80 73 
serviços de propaganda 12.598,60 657 5.072,40 163 
móveis, produtos de madeira e revestimentos 11.876,80 907 1.415,50 103 
serviços sanitários 11.368,70 414 1.997,70 41 
serviços de reparo 10.448,50 495 1.907,80 36 
comércio varejista - móveis e decorações residenciais 8.205,90 362 3.325,10 30 
produtos manufaturados diversos 7.098,00 554 1.910,50 123 
serviços pessoais 6.563,30 139 1.105,80 25 
couro e produtos de couro 6.303,70 215 380,20 23 
administração pública 1.556,40 103 308,90 12 
serviços educacionais 720,80 135 104,10 21 
serviços sociais 295,90 42 10,20 6 
serviços diversos 174,30 60 65,50 9 
serviços legais 160,80 196 7,20 8 
estabelecimentos não classificáveis 21,30 16 56,70 
sem informação 168,00 14 0,00 
TOTAL 2.714.669,10 61.396 462.258,00 9.968 
Fonte: Thomson Financia\ Securitíes Data. 
A tabela 13 apresenta dados surpreendentes a respeito do número e valor de 
operações realizadas pelas 20 empresas transnacionais que mais realizaram operações de 
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F&As trans-fronteiras entre 1987 e 1999. As 20 listadas realizaram ao todo 1279 operações 
de F&As trans-fronteiras que atingiram o valor deUS$ 533,9 bilhões. É bom lembrar que 
na Tabela 4, o número de F&As entre as 200 maiores empresas dos EUA, de 1960 a 1972 
perfizeram 501 operações, envolvendo ativos de US$ 35 bilhões. Afirmar que tal 
crescimento se deva a um possível "descobrimento" recente das vantagens da realização de 
F&As é, na melhor das hipóteses, ingenuidade. Interesses como ganhar poder de mercado, 
escala, sinergia, etc., estiveram presentes a qualquer tempo. Como já se colocou, não são 
eles que explicam tal crescimento extraordinário, mas sim o processo de acirramento da 
concorrência, expectativas favoráveis e possibilidade de alavancagem no mercado de 
capitais ou de crédito. 
Tabela 13-20 empresas transnacionais que mais realizaram operações de F&As 
trans-.frcmt.~ir••• entre 1987 
BPAmocoPLC Reino Unido Petróleo 65,0 76 
2 Vodafone Group PLC Reino Unido Telecomunicação 60,3 9 
3 Mannesmann AG Alemanha Metal e Produtos de Metal 44,7 44 
4 Oaimler~Benz/DaimerChrysler AG Alemanha Equipamentos de Transporte 42,9 67 
5 ZENECA Group PLC Reino Unido Química 35,8 12 
6 Aventis SA França Qui mica 26,8 13 
7 Rache Holding AG Suíça Química 24,7 20 
8 Zurich Versicherungs GmbH Suíça Seguros 21,9 36 
9 General Eletric Co EUA Equip. elétrico e eletrônico 21,6 183 
10 Seagram Co ltd Canadá Alimentos 20,2 23 
11 AXAIAXA-UAP França Seguros 19,1 44 
12 Suez Lyonnaise des Eaux SA França Distrib. de energia, gás e água 17,8 77 
13 News Corp Ud Austrália Editorial e gráfica 17,4 64 
14 Koninktijke Holanda Diversificada 17,5 301 
15 Aegon NV Holanda Seguros 17,1 22 
16 Al!ianz AG/AI!ianz AG Holding Alemanha Seguros 16,9 72 
17 RepsoiSA Espanha Óleo e gás 16,4 24 
18 Deutsche Bank AG Alemanha Bancos comerciais 16,3 57 
19 HoechstAG Alemanha Química 15,9 117 
20 Texas Utilities Co EUA Oistrib. de energia, gás e água 15,7 18 
10 maiores 363,9 483 
20 maiores 533,8 1279 
Total 2821,5 44583 
Fonte: UNCTAD, 2000:127. 
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Capítulo 2 - Principais Interesses na Realização de F &As 
São muitos os interesses que podem levar uma empresa a optar pela compra ou 
fusão com outras empresas. Apesar das inúmeras controvérsias entre os estudos empíricos 
realizados por economistas norte-americanos, a visão dominante é de que pelo menos 
quatro fatores são essenciais como motivações das F&As nos EUA. São eles: ganhos de 
eficiência (sinergias); poder de mercado; crescimento acelerado; e ganhos especulativos. 
Além destes, secundariamente aparecem os interesses: ganhos contábeis ou fiscais; 
vantagens particulares para acionistas, para o corpo gerencial e para instituições 
financeiras. A evidência empírica sugere que em quase todos os casos, a maioria destes 
interesses está presente com maior ou menor importância, sendo difícil isolar um único 
fator como aquele que explica a operação. Isto levou Steiner (1975:206) a defender uma 
análise eclética das F&As, que levasse em conta múltiplas motivações para o processo. Este 
também é o ponto de vista adotado no presente trabalho.21 
Além de controvérsias entre diferentes pontos de vistas e metodologias de 
pesqmsas, os dados disponíveis também limitam o estudo de algumas motivações. Por 
exemplo, não existem dados disponíveis para se testar uma série de interesses como 
redução de custos, ganhos de smerg1a em geral, ganhos de escala ou para se testar 
interesses não diretamente mensuráveis como, melhora da rede de distribuição, reação á 
estratégia de concorrentes, motivações pessoais do corpo gerencial, etc. Um avanço 
significativo na comprovação empírica das motivações ao processo de F&As exigiria um 
21 Vale destacar que Steiner não questiona porque certos periodos são marcados por mais ou menos F&As. 
Partindo de um período de grande número de operações, procura destacar os principais interesses envolvidos. 
Ao contrário desta visão, já se mencionou na introdução, que, neste trabalho, se procura separar as causas das 
ondas F&As, dos interesses presentes- com mais ou menos força- a qualquer época. 
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amplo programa de pesquisa. O que se pretende realizar neste capítulo é apenas apresentar 
as principais motivações apontadas em diversos trabalhos consultados, acrescentando os 
resultados de nossa própria pesquisa, procurando, desta forma, contribuir para a construção 
de um conjunto plausível de motivações para o processo de F&As. Adicionalmente, 
procurou-se avançar no sentido de integrar a análise das motivações ao processo com o 
estudo do ambiente institucional, estruturas de mercado e transformações no processo 
concorrencial capitalista nas últimas décadas. 
A abordagem da moderna microeconomia não ortodoxa defende que a tomada de 
decisão das empresas é o resultado da interação entre estrutura de mercado, ambiente 
institucional e estratégias empresariais. Como se sabe, abandonou-se a visão de causalidade 
entre estrutura e estratégia, do tipo Estrutura-Conduta-Desempenho, pela visão de que 
estratégia, estrutura e ambiente institucional, são, ao mesmo tempo, causa e efeito. Desta 
forma, os interesses na realização de F&As não dependem apenas da estrutura de mercado 
em que a empresa atua, não dependem apenas do ambiente institucional em que está 
inserida, e não dependem apenas das estratégias particulares de cada empresa. É a interação 
entre os três fatores que determina os interesses envolvidos. 
Vale destacar que por trás da discussão que se segue está a questão da racionalidade 
dos agentes capitalistas. Adota-se neste trabalho o conceito de racionalidade 
procedimental, ou seja, que a complexidade da realidade econômica com a qual os agentes 
se deparam não possibilita a adoção de racionalidade substantiva ou maximizadora. Para 
contornar esta "limitação de racionalidade" as firmas adotam rotinas para a solução de 
problemas e esta solução dependerá de sua matriz cognitiva (experiência passada) e de sua 
capacidade de processar informações. Obter mais informação e melhorar a capacidade de 
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processamento custa caro e leva tempo, fazendo com que seja racional a tomada de decisão 
sem informação completa. 
Entretanto, além de complexidade, existe também incerteza - no sentido 
keynesiano, de impossibilidade de atribuição de uma distribuição de probabilidade aos 
eventos - o que dificulta ainda mais a tomada de decisão. Estes fatos são importantes para o 
estudo das F&As por diversos aspectos. Em primeiro lugar, descarta-se desde logo que as 
empresas realizam F&As com o objetivo exclusivo de maximização de lucros ou que elas 
tenham certeza quanto aos resultados das F&As sobre sua rentabilidade futura. Outros 
interesses, que não o lucro no curto prazo, podem estar envolvidos e a decisão dependerá 
mais das rotinas na tomada de decisão da empresa do que a perseguição de um objetivo 
único e exclusivo22 . Em segundo lugar, não sabendo qual estratégia será seguida por seus 
concorrentes, a empresa pode se antecipar a eles, realizando a aquisição ou fusão com outra 
empresa antes que os concorrentes o façam. Os concorrentes poderão buscar empresas para 
aquisição ou fusão como resposta à jogada inicial da primeira empresa ou porque já 
planejavam faze-lo. Este é um dos componentes do comportamento mimético da chamada 
reação oligopólica. 
A incerteza também influencia o processo de F&As no sentido de que privilegia 
decisões de curto prazo. A maior parte dos investimentos das empresas capitalistas leva 
tempo para entrar em operação e ainda mais tempo para começar a gerar lucros. A decisão 
pela compra de uma empresa rentável praticamente elimina este problema no curto prazo. 
O exemplo da Siemens ilustra bastante a questão. Em 1995, quando ela decidiu investir na 
22 É comum se encontrar duas ou mais empresas de um mesmo setor seguindo estratégias diferentes em 
relação às F&As. Uma pode ter como estratégia deliberada a obtenção de rápido crescimento por meio de 
aquisições, enquanto outra privilegia o crescimento "orgânico". A estratégia de crescimento rápido pode estar 
refletindo uma idiossincrasia de determinada firma ou uma necessidade vital para a sobrevivência num 
mercado de grandes empresas. Em ambos os casos, o motivo lucro é colocado em segundo plano frente à 
necessidade de crescimento. 
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produção de chips para computadores, construindo uma planta na Inglaterra, o produto era 
negociado a US$60,00 no mercado internacional. A empresa ficou pronta em maio de 1997, 
mas já no início de 1998, o produto era vendido pelos concorrentes ao preço deUS$ 1,5, o 
que inviabilizou totalmente a operação da empresa (UNCTAD, 2000: 139). As F&As são, 
portanto, uma importante forma de se eliminar a incerteza no curto prazo decorrente do 
tempo necessário para a maturação de investimentos. Entretanto, no caso da Siemens o 
"desastre" ocorreria de qualquer forma. 
2.1. O Ambiente institucional 
O ambiente institucional é caracterizado por todas as normas formais e informais 
que condicionam o processo de interação entre os indivíduos ou organizações. Pode ser 
tratado separadamente em macroinstituições e microinstituições, no sentido de, 
respectivamente, instituições que regulam o comportamento das firmas no mercado e 
instituições que regulam a organização e interação entre firmas fora da intermediação do 
mercado. As transformações no cenário internacional apresentadas no item 1.1. fazem parte 
do ambiente institucional e são muito relevantes para o estudo das F&As, pois alteraram a 
forma como tais operações se realizam. Os parágrafos seguintes destacam instituições 
específicas que influenciam o processo de F&As. 
A importãncia das macroinstituições para o processo de F&As está em todos os 
fatores que interferem na ação da empresa com o objetivo de se unir ou comprar outra e que 
não são internos às firmas. Os principais fatores são as regulamentações legais quanto à 
participação do capital estrangeiro em determinado setor, a existência de leis antitruste, a 
existência de um sistema financeiro e mercado de capitais fortes e desenvolvidos que 
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garantam alternativas de financiamento barato para a realização das operações, condições 
macroeconômicas favoráveis, como juros baixos e estabilidade de preços, existência de 
incentivos do governo à reestruturação produtiva, grau de abertura da economia, grau de 
liberdade de remessa de lucros, sistema tributário, confiabilidade do sistema legal, 
tamanbo do mercado interno, etc. 
Todos estes fatores têm grande importância na tomada de decisão de uma empresa 
em relação à realização de F &As e contribuem para a definição da estrutura de mercado e 
as estratégias seguidas pelas empresas. A análise das contribuições das principais 
macroinstituições relevantes para o processo de F&As seria muito extensa e cansativa ao 
leitor. A contribuição de boa parte delas é bastante evidente por si só, não necessitando 
comentários. Entretanto, algumas merecem tratamento destacado. A primeira é a lei 
antitruste. Já se comentou, por exemplo, que a introdução da emenda Celler-Kefauver, em 
1950, colocou sérios limites às F&As horizontais nos Estados Unidos, desencadeando a 
mudança da estratégia das firmas em direção à conglomeração por meio de F&As. Sem 
dúvida outros fatores contribuíram para o processo, mas o papel da emenda foi crucial. A 
lei antitruste, quando efetivamente colocada em prática, representa uma séria limitação às 
F&As horizontais e verticais que levam à concentração de mercado e podem gerar o desvio 
das mesmas para a conglomeração, extensão de mercado ou de produtos - menos sujeitas 
às restrições da lei antitruste. 
A existência de um mercado de capitais desenvolvido também é um fator a ser 
destacado, pois facilita enormemente a realização de F&As. O fato das empresas 
envolvidas serem de capital aberto possibilita a fusão ou aquisição pela simples troca de 
ações. O processo também é bastante facilitado pelo fato das empresas terem o valor de 
suas ações já estabelecidos no mercado evitando grandes divergências quanto ao preço a ser 
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pago. Possibilita também a realização de aquisições hostis (takeovers) de empresas listadas 
na bolsa. Além disso, a exigência de transparência para que uma empresa abra seu capital, 
possibilita melhor análise dos números da empresa a ser comprada. No caso da troca de 
ações, os acionistas da candidata à aquisição podem analisar com mais clareza a situação 
financeira da compradora para saber se vale a pena fazerem parte da nova empresa. A 
transparência de tais empresas também facilita o levantamento de recursos no mercado 
financeiro para alavancar a compra de outras empresas. 
A existência de um sistema financeiro desenvolvido, oferecendo empréstimos de 
longo prazo a juros baixos e possibilitando a ampla colocação de títulos, é fator crucial para 
facilitar F&As, pois, como apontou o relatório da UNCTAD (WIR 2000), o endividamento 
ainda é a principal forma de financiamento de F&As no mundo. Isto possibilita que 
empresas menores comprem outras, muito maiores, e também garante "poder de fogo" nas 
tomadas hostis que, muitas vezes, são seguidas por "guerras" pelo controle. 
O sistema legal também é relevante como interesse na realização de F&As, 
principalmente no que diz respeito a custos de transação ex post. A inexistência de um 
sistema juridico confiável e eficiente contribui para que algumas empresas decidam pela 
intemalização de atividades ao invés de realizarem suas operações no mercado, ou por meio 
de alguma forma híbrida. Este fato pode incentivar a integração vertical para frente, com 
clientes, e para trás, com fornecedores, como forma de evitar comportamentos oportunistas 
que, em alguns casos, poderiam ser impedidos por contratos rigidamente assegurados pelo 
sistema legal. É bom ressaltar que o sistema legal pode ser um motivo para a integração 
vertical, mas jamais será o único motivo. Segundo Willianson (1996), não existe custo de 
transação ex post se não houver ativos específicos, ou seja, mesmo sem leis que garantam 
os contratos, se não houver especificidade de ativos, não existirá razão para integração 
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vertical por motivo de custo de transação ex post. Além disso, os custos de transação ex 
post são agravados pela existência de incerteza e comportamento oportunista. Pode-se 
acrescentar ainda, como outro motivo para integração vertical, a questão do poder de 
mercado dos agentes envolvidos, questão pouco trabalhada por Willianson. Entretanto este 
ponto será tratado no item que analisa a relação entre estrutura de mercado e F&As. 
O sistema tributário é apontado por Steiner ( 1977) como um fator relevante para a 
realização de F&As. Na economia norte-americana, por exemplo, a legislação tributária 
permite que os prejuízos das empresas em vários anos possam ser utilizados para 
abatimento do imposto de renda nos anos de lucratividade. Desta forma, uma empresa 
lucrativa pode ter interesse na compra de outra, com prejuízos acumulados ou uma empresa 
com fortes prejuízos pode comprar uma outra lucrativa, de maneira a que utilize os créditos 
tributários de uma para abater imposto na outra. Apesar da importância deste fator como 
interesse principal na realização de algumas F &As, o autor considera que os créditos 
tributários são, muito mais um incentivo do que um fator determinante das F&As em geral 
(Steiner, 1975:80). 
Particularmente em relação às F&As trans-fronteiras, cmco fatores 
macroinstitucionais devem ser destacados. O primeiro diz respeito a diferenças de 
competitividade entre as empresas do país da empresa adquirente e da adquirida. Este 
aspecto é particularmente relevante nas F&As trans-fronteiras em economias em 
desenvolvimento. A simples ameaça de entrada de empresas mais competitivas por meio de 
investimentos em novas plantas faz com que empresas alvo se tornem menos resistentes à 
venda. A entrada via F&As dependerá da existência de vantagens nesta alternativa em 
relação a investimentos em novas plantas, mas, certamente, encontrará empresas dispostas a 
vender seus ativos caso as vantagens favoreçam a entrada por aquisições. 
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Um segundo fator relevante para as F &As trans-fronteiras está nos diferenciais de 
taxa de juros entre os dois países, utilizadas no cálculo do valor presente dos fluxos de 
retorno futuro da empresa alvo. Taxas de juros mais elevadas no país da empresa alvo 
fazem com que seu valor presente seja mais baixo aos olhos de seus proprietários ou 
acionistas do que aos olhos da compradora (que utiliza uma taxa de desconto mais baixa), 
existindo desta forma a possibilidade de estabelecimento de um preço que gere um "ágio" 
para a vendedora e um "desconto" para a compradora (Furtado & V alie, 1998: 1 7). 
A taxa de câmbio também é um fator importante como motivação para F&As. De 
maneira geral, câmbio desvalorizado no país da adquirida favorece a adquirente, enquanto 
câmbio valorizado favorece a adquirida. Entretanto, em alguns casos pode haver vantagens para 
ambas. Se o câmbio estiver, por exemplo, valorizado e não houver expectativa de 
desvalorização, a adquirida certamente estará contente e a adquirente pode estar satisfeita, pois 
os fluxos de retomo futuro da adquirida também serão elevados na moeda da adquirente. De 
qualquer maneira, como o efeito da taxa de câmbio é sempre oposto para a adquirente e 
adquirida, sua importância dependerá do interesse de cada uma na realização da operação e da 
expectativa da taxa de câmbio futura. Além disso, a taxa de câmbio também tem influência na 
alocação setorial das F&As. Câmbio valorizado incentiva F&As nos setores não exportadores, 
enquanto o oposto ocorre se a taxa de câmbio estiver desvalorizada. 
Um quarto fator é a existência de proibições legais à participação do capital estrangeiro 
em determinados setores considerados estratégicos. É mais comum se encontrar tais restrições 
nos setores militares, energia nuclear, aeroespacial e mídia, mas também na exploração de 
petróleo e no setor financeiro. A desregulamentação de tais setores pode desencadear um 
processo de F &As nos mesmos. O quinto fator importante, apesar de mais restrito, é o poder 
político de alguns setores, decorrentes de sua íntima relação com o Estado, o que garante uma 
certa proteção informal ás empresas contra F&As. ·Um bom exemplo é o setor de construção 
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civil. Grande parte das receitas de tais setores provém da realização de grandes obras públicas 
conseguidas por meio de relações íntimas com o Estado, fazendo com que as empresas locais 
tenham capacidade de resistência à entrada de estrangeiras, O principal ativo destas empresas -
proximidade com o governo - não é facilmente transferível e de difícil avaliação pelo mercado, 
o que dificulta a aquisição. 
As microinstituições também são muito relevantes para a compreensão dos 
interesses na realização de F &As. As primeiras a serem destacadas são as rotinas, as 
instituições elementares criadas como forma de cristalização do aprendizado da firma e 
também como defesa contra a incerteza e racionalidade limitada. A relação entre rotinas e 
F&As pode ser analisada de vários ângulos. A maneira mais óbvia e direta diz respeito ao 
próprio aprendizado acumulado pela empresa na realização de F&As no passado. Isto sem 
dúvida contribui para facilidade de realização de novas operações. Outro aspecto que pode 
ser destacado é que se as firmas são organizadas por meio de um conjunto de rotinas 
cristalizadas ao longo de anos ou décadas, a compra de outra empresa permite a 
apropriação de grande parte do conhecimento acumulado e cristalizado nas rotinas da 
adquirida. 
Este último aspecto é muito mais amplo do que pode parecer à primeira vista. 
Comprar as rotinas de outra empresa pode não ser simplesmente ganhar tempo - o que é 
muito relevante num ambiente em rápida transformação. A tentativa de criar por si própria 
as rotinas de outra empresa pode ser uma estratégia arriscada, custosa, quando não 
impossível. Entre tais rotinas, deve-se destacar rotinas acumuladas em gestão, rotinas 
financeiras, rotinas de marketing, rotinas do processo produtivo e rotinas de P&D. Tais 
rotinas são tratadas por alguns autores como capacitações ou particularmente por Penrose 
(1959) como serviços produtivos. 
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A idéia de capacitações e serviços produtivos é relevante para explicar a possível 
existência de sinergias no processo de F&As. Se as firmas acumulam conhecimento e 
encontram limites ao crescimento no mercado, podem ficar com serviços produtivos e 
recursos produtivos (ativos tangíveis e intangíveis) ociosos. Isto abre a possibilidade de 
diversificação (que é tratado mais à frente), mas também abre a possibilidade de F &As 
horizontais com o objetivo de ocupar tais recursos ociosos, eliminando a duplicidade de 
áreas. É neste aspecto que se encontram as sinergías, ou seja, reduzir custos, aumentar 
poder financeiro, de vendas, gestão e P&D, mantendo ou elevando o valor das receitas, ou 
seja, ampliando lucros. 
Entretanto, existe grande controvérsia entre os economistas que estudam F &As, em 
relação aos ganhos de eficiência (ou sinergías) para a média das empresas envolvidas no 
processo. Segundo Mueller: "The issue o f whether mergers do tend to improve economic 
efficiency on average is central to an evaluation o f competing theories o f the firm, and to 
an evaluation of the overall performance of corporate capitalism as it fimctions today. 
Given the importance o f the issue, it is a pity that a consensus among observers o f mergers 
does not exist" (Mueller, 1987:73). 
Vale repetir que assim como as macroinstituições, as microinstituições não definem 
por si só a estratégia de realizar ou não uma fusão ou aquisição. Só para citar um exemplo, 
imagine-se uma empresa que busca decidir entre introduzir um sistema just-in-time, 
comprar os produtos no mercado conforme for precisando, ou comprar seu fornecedor, 
garantindo assim o fornecimento contínuo e a qualidade desejada. As formas institucionais 
disponíveis, ou seja, mercado, internalização ou forma híbrida (just-in-time), influenciam 
muito a decisão de realizar ou não uma aquisição (integração vertical), mas não definem 
por si só a estratégia a ser seguida. A decisão estratégica dependerá também, das 
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macroinstituições (por exemplo, possibilidade de poder fazer valer o contrato de 
fornecimento estabelecido), da estrutura de mercado (basicamente, o poder de mercado de 
cada uma das partes) e microinstituições (interesses estratégicos como os custos de 
transação ex ante e ex post das diferentes alternativas, características técnicas da produção, 
viabilidade técnica das alternativas, etc.). 
Outro aspecto importante que diz respeito as microinstituições é o chamado 
Problema da Agência, um conjunto de teorias ligadas à vida interna da sociedade, cujo 
objeto principal é o conflito de interesses entre gestores da empresa e os acionistas. 
Independentemente de possíveis divergências entre o paradigma microeconômico de tais 
teorias e o paradigma do presente trabalho, o estudo de tais conflitos é relevante para a 
análise das F&As. Os gestores podem realizar F&As com objetivo de obter vantagens 
pessoais em detrimento dos acionistas ou até mesmo da saúde financeira da empresa. Os 
interesses dos gestores podem ser comissões elevadas, bônus, a troca vantajosa das ações 
que ele detém pessoalmente por ações baratas da empresa alvo e, sem dúvida nenhuma, 
prestígio pessoal. Para realizar aquisições o gestor pode diminuir a parcela destinada à 
distribuição de lucros, reforçando seu fluxo de caixa ou levantar empréstimos em bancos e 
lançar papéis elevando o endividamento da empresa, o que contribui para a piora no 
desempenho das ações. Além disso, como já se mostrou, é praticamente um padrão do 
mercado acionário a queda do valor das ações das adquirentes após a concretização da 
operação. Já os gestores da empresa vendida, se beneficiam da valorização de suas ações no 
período entre o anúncio e a concretização da operação e muitas vezes cobram comissões 
elevadas para aceitarem a compra "amigável". 
Steiner destaca que os gestores têm a vantagem de conhecer melhor sua empresa, e 
suas dificuldades, do que os compradores. "Gestores podem observar uma grande 
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deterioração de sua empresa por uma série de razões: podem ver a demanda por seus 
produtos caindo, seus custos subindo mais rápido que de seus competidores, incapacidade 
de manter a escala eficiente de produção, dificuldade de obtenção de insumos essenciais, o 
envelhecimento do corpo gerencial. Em qualquer destas circunstáncias, ele pode preferir ser 
comprado agora, antes que os problemas aumentem e venham à tona" (Steiner, 1975:132-
tradução minha). É claro que a venda envolve riscos para o corpo gerencial, pois é grande a 
probabilidade de que não encontrem lugar na nova empresa, ou sejam rebaixados, em caso 
de terem administrado ineficientemente a antiga. 
Já os acionistas, podem utilizar F&As como forma de expulsarem um corpo 
gerencial que age contra seus interesses ou que se mostra ineficiente, substituindo-o pelos 
gestores da empresa adquirente. Realizam uma verdadeira "faxina" nos escalões mais altos, 
sem entrar em grandes disputas judiciais demoradas, custosas e prejudiciais ao desempenho 
de suas ações. Além disso, como já se colocou, as ações da adquirida costumam subir muito 
entre o anúncio da operação e sua concretização - principalmente se o desempenho de tal 
empresa tivesse sido fraco no periodo anterior ao anúncio - o que gera lucros 
extraordinários para os acionistas. Entretanto, no caso da troca de ações, a operação 
envolve riscos para os acionistas, pois suas ações, que representavam uma participação 
razoável na antiga empresa, deverão representar uma fatia bem menor na nova, o que 
significa perda de poder decisório. 
Esta característica das F&As em países com expressivo desenvolvimento do 
mercado de capitais levou os economistas a falarem na existência de um "mercado para 
controle corporativo" (em inglês, market for corporate control). A existência de tal 
mercado seria uma importante salvaguarda para os acionistas contra um corpo gerencial 
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ineficiente. Contribuiria também para melhor alocação de recursos, pois recursos sub-
utilizados seriam alvos constantes de F&As. 
2.2. Estruturas de Mercado 
Os diferentes setores da indústria e serviços não financeiros podem ser agrupados de 
acordo com a semelhança de suas estruturas de mercado. A característica da estrutura de 
mercado que ser quer destacar neste trabalho diz respeito ao grau de internacionalização 
dos setores envolvidos em F&As. Tais setores foram classificados em três grupos. Setores 
onde o oligopólio internacional está estruturado, setores onde o oligopólio internacional 
está em formação e setores onde não está em processo de estruturação. 
Quadro 1 - Oligopólios Estruturados, Em Formação e Não-Estruturados 
alimentos em geral/fumo agrobusiness 
aviões e naves e equipamentos aeroespaciais borracha e diversos tipos de produtos plásticos 
computadores e equipamentos de escritório supermercados 
equipamentos de comunicação eletricidade, gás e distribuição de água 
equipamentos elétricos e eletrônicos equipamentos de transporte 
Farmacêutica máquinas 
Petróleo, gás e refinaria de petróleo metais e produtos de metais 
químicos e similares mineração 
, ___ 'rt::-.OI-iSióPõUO'-Irittii:fnációhài'.NãO-EStrutura:éíô--'/ ;~-"~>~&;Ft'-papel e similares 
comércio atacadista pedra, argila, vidro e produtos de concreto 
comércio varejista- diversos 
construção civil/empreendimentos imobiliários 
estações de transmissão de rádio e televisão 
gráfica, publicação e serviços similares 
móveis, produtos de madeira e revestimentos 
serviços diversos 
têxtil, vestuário e calçados 
Elaboração Própria 
serviços a empresas 
serviços de propaganda 
serviços de saneamento 
software 
telecomunicação 
transporte aéreo e entregas 
transporte e entregas (exceto por via aérea) 
O primeiro grupo consiste naqueles setores onde existem ao menos 2 empresas entre 
as I 00 maiores transnacionais, classificadas de acordo com o valor de seus ativos no 
exterior. São setores altamente internacionalizados e participam de um ambiente 
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concorrencial extremamente agressivo. O segundo, consiste nos setores onde estão 
presentes grandes empresas que atuam em mais de um país das economias desenvolvidas 
sem, contudo, estarem presentes em muitos países como é o caso do primeiro grupo. Ou 
seja, apenas algumas empresas desse grupo acumularam capitais suficientes para iniciar o 
processo de internacionalização. O ambiente concorrencial é agressivo, mas se concentra, 
principalmente, nos mercados domésticos. Já o terceiro grupo consiste nos setores que não 
iniciaram o processo de internacionalização ou tal processo é muito tímido e restrito. A 
causa disto é que se tratam de setores constituídos por empresas com baixa acumulação de 
capital23 , baixa geração de assimetrias, tomadores de tecnologia, não atingindo escalas 
suficientes para a expansão internacionaL O quadro I apresenta a classificação utilizada 
neste trabalho. 
Os próximos itens tratam separadamente cada um dos três grupos apresentados 
acima. A proposta deste item é classificar cada setor de cada um dos três grupos sugeridos 
conforme a importância das variáveis Escala, Diferenciação de Produtos, Tecnologia e 
Recursos Naturais. A partir da importância destes fatores, procura-se diferenciar o 
comportamento das F &As nos 3 grupos. A análise caminha em direção às diferentes lógicas 
setoriais sem, contudo, trata-las. Somente estudos setoriais podem apresentar as motivações 
específicas a cada setor, o que, infelizmente, foge aos objetivos do presente trabalho. 
23 A acumulação de capitais é relevante para o processo de internacionalização tanto em termos absolutos 
quanto relativos. Entretanto, para os fins deste trabalho, é suficiente pensar a acumulação de capital em 
termos absolutos, Ou seja, um setor irá se internacionalizar- caso haja interesse em tal operação - se tiver 
acumulado um montante significativo de recursos para fazê-lo e se houver pressão competitiva impelindo a 
busca de novos mercados. 
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2.2.1.- Estrutura e Estratégia do Oligopólio Internacional Estruturado 
O oligopólio internacional estruturado é composto, na sua maioria, por empresas 
sólidas, muito competitivas, atuando com escalas elevadas, tecnologia avançada, alta 
diferenciação de produtos, grandes investimentos em P&D e grande poder financeiro. Tais 
características imprimem elevada acumulação de capital e elevada agressividade 
concorrencial que tanto contribui para o processo de internacionalização de tais empresas (e 
a realização de F&As no exterior) quanto para a expansão no mercado doméstico por meio 
de F&As, principalmente horizontais ou de extensão de produto e de mercado. As empresas 
menores e menos competitivas que atuam nestes setores são obrigadas a atuar em nichos, 
mercados regionais ou são fornecedores especializados, como forma de encontrar espaço 
para sobreviver. As empresas médias são alvos fáceis e constantes de aquisições por parte 
das maiores que procuram rápido crescimento. Os grandes players estão em constante 
competição por fatias dos mercados locais e internacionais, fazendo com que a estratégia de 
F&As de um, seja, geralmente, seguida por todos os demais concorrentes. Como o número 
de empresas passíveis de serem compradas é limitado e a voracidade das compradoras é 
grande, pode-se falar na existência de um "mercado de F&As" onde as grandes empresas 
competem pela realização dos melhores negócios. Esperar muito pode significar a perda 
das melhores oportunidades e o enfraquecimento frente aos concorrentes. 
Tal grupo é o maior responsável pelo grande número de F&As trans-fronteiras, mas 
também pelo grande número de operações domésticas. No caso da economia norte-
americana, tais setores foram responsáveis por 61% do valor total das F&As trans-
fronteiras e por 50% das F&As domésticas. Em número de operações, tal grupo foi 
responsável por 42% das F&As trans-fronteiras e 33% das domésticas. A relação entre 
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F&As e oligopólio internacional estruturado é ainda mais clara no caso das F&As trans-
fronteiras realizadas nas economias subdesenvolvidas. Nestas, mesmo as empresas 
nacionais mais competitivas que atuam em tais setores não têm condições de concorrer com 
as gigantes internacionais caso estas resolvam entrar no país. Isto significa que a entrada ou 
expansão de tais empresas em economias subdesenvolvidas se fará, principalmente, por 
meio de aquisições das maiores e mais competitivas empresas nacionais. A única barreira à 
entrada de tais empresas estrangeiras (considerando-se que não existam barreiras 
institucionais impostas pelo Estado) é o tamanho do mercado, seja porque é pequeno em 
termos absolutos, seja porque já existem outras multinacionais concorrentes atuando no 
mercado e nenhuma grande empresa nacional a ser comprada. Neste último caso, o custo da 
disputa por fatias de um mercado relativamente pequeno, pode não compensar a entrada. 
O quadro 2 apresenta a proposta de classificação dos setores que compõem o 
oligopólio internacional estruturado conforme a importância de cada fator de 
competitividade. É interessante notar que todos os setores apresentam a escala elevada de 
produção como variável estrutural, ou seja, o tamanho se tornou fator de competitividade 
sem o qual só é possível operar em nichos de mercado, mercados locais ou como 
fornecedor especializado para grandes empresas. Diferenciação de Produto é essencial para 
os setores produtores de bens de consumo, enquanto Tecnologia é relevante para os setores: 
aeronaves, computadores, equipamentos de comunicação, químicos e similares, 
equipamentos elétricos e eletrônicos e farmacêutica. 
Obter crescimento da escala de operação por meiO de F&As é uma estratégia 
seguida por todas as empresas deste grupo, mesmo para aquelas do setor de alimentos, onde 
escala é relativamente menos importante, mas certamente é fator gerador de assimetrias. O 
que se quer chamar a atenção nesta estratégia, são as inúmeras vantagens de se operar com 
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escalas elevadas e não somente as vantagens advindas dos chamados ganhos de escala. 
Empresas grandes têm maior poder financeiro, rna10r facilidade de financiamento no 
mercado, maior capacidade de investimento em P&D, melhor capacidade de introdução de 
novas tecnologias, melhor corpo gerencial, etc. Se o tamanho da empresa é fator de 
cornpetitividade, deve-se esperar que em todos estes setores a conquista de maiores fatias 
do mercado também seja urna estratégia essencial. 
Petróleo, gás e refinaria de petróleo 
alimentos em geral e fumo 
aviões e naves e equipamentos aeroespaciais 
computadores e equipamentos de escritório 
equipamentos de comunicação 
químicos e similares 




Escala e Diferenciação de Produto 
Escala e Tecnologia 
Escala e Tecnologia 
Escala e Tecnologia 
Escala e Tecnologia 
Escala, Tecnologia e Diferenciação de Produto 
Escala, Tecnologia e Diferenciação de Produto 
Tamanho da empresa (em relação ao tamanho do mercado) pode constituir urna 
poderosa barreira à entrada de novos concorrentes no setor, seJam estrangeiros ou 
nac10nms. A entrada por meio de novas plantas implicaria em estratégias agressivas de 
conquista de market share por redução de preços. As F&As são importante forma de 
penetrar no mercado operando com escalas ótimas e fatias de mercado elevadas, sem 
introduzir nova capacidade. Tal estratégia também é adotada por firmas que já operam no 
mercado e querem crescer mais rápido que o ritmo de expansão do mesmo, sem disputar 
novas fatias via de redução de preços. A conquista de maiores fatias de mercado também 
tem o objetivo de ampliar o poder de mercado da empresa, o que implica em melhor 
capacidade de negociação com fornecedores e clientes e, em alguns casos, elevação de 
preços. A subida de preços não é urna estratégia deliberada, mas pode ser seguida, caso a 
concentração do mercado se eleve muito. 
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Nos setores onde diferenciação de produtos é variável relevante, as F&As 
apresentam outros objetivos além de obter crescimento rápido de suas operações e 
vantagens de tamanho. Entre eles, pode-se citar, a obtenção de redes de distribuição da 
adquirida e diversificação de linhas de produtos, procurando inclusive penetrar em novos 
mercados em que a empresa ainda não atua, como mercados de alta renda, produtos 
populares, etc. Ganhos importantes de sinergia também costumam estar presentes, como a 
possibilidade de utilização de uma mesma rede de distribuição para o escoamento de um 
maior número de produtos, ou o melhor aproveitamento de recursos ociosos do corpo 
gerencial, do departamento de marketing e do departamento de vendas. A característica de 
"mercados cativos" dos setores que competem por meio de diferenciação de produtos faz 
com que a compra de um concorrente possa ampliar significativamente o poder de mercado 
da adquirente, dependendo do market share conquistado neste "mercado cativo". 
Em relação à variável estrutural Tecnologia, cabe ressaltar que não existem setores 
onde tecnologia é a única variável estrutural, estando sempre combinada com diferenciação 
de produto, escala ou ambas alternativas. No que toca exclusivamente à tecnologia, pode-se 
citar que os setores tecnologicamente mais desenvolvidos são setores que costumam adotar 
rápidas inovações de produtos e processos, ou seja, as variáveis aprendizado tecnológico e 
tempo são muito fundamentais. A entrada em tais setores deve ser rápida (como ficou claro 
pelo fracasso da entrada da Siemens na produção de chips), o que favorece que ela seja 
feita por meio de F&As. Se as empresas acumulam elevado conhecimento tecnológico, a 
compra de tais empresas permite adquirir conhecimentos acumulados ao longo de anos e 
que não estão disponíveis no mercado. Tal fato também vale para outros setores onde 
tecnologia não é a variável mais relevante, pois a compra de outra empresa sempre permite 
adquirir o aprendizado da adquirida. Entretanto, este fator é crucial para os setores onde 
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tecnologia é fator essencial, pois em tais setores o aprendizado acumulado é muito maior e 
mais específico, constituindo grande barreira à entrada. 
Mas não é somente a entrada em tais setores que é favorecida pelas F&As. Estas são 
utilizadas principalmente para a rápida expansão das firmas já estabelecidas no mercado. 
Os objetivos principais de tais operações são o de crescer em ritmo superior ao do mercado, 
ampliar escalas, adicionar linhas de produtos complementares e enxugar custos, 
aproveitando sinergias em diversas áreas. Os elevados gastos com P &D nos setores de alta 
tecnologia são importante fonte de redução de custos nas F &As, sendo um dos interesses na 
realização de tais operações. O caso da compra da Compaq pela HP é um bom exemplo de 
todas estas vantagens envolvidas. 
2.2.2.- Estrutura e Estratégia do Oligopólio Internacional Em Formação 
O quadro I apresentou os principais setores que compõem o oligopólio 
internacional em formação. Percebe-se que este segundo grupo é composto de importantes 
setores produtores de bens intermediários e de capital, além da grande maioria dos setores 
de serviços. A maior parte das privatizações ocorreu dentro deste segundo grupo, seja nas 
economias desenvolvidas, seja nas subdesenvolvidas. Isto porque tal grupo inclui todos os 
serviços públicos onde o Estado atuava (e ainda atua em diversos países), como também 
pela presença de setores industriais intensivos em escala que por caracteristicas de alto 
investimento inicial, longo tempo de maturação e baixo retorno, não foram objeto de 
investimentos privados. 
O grupo do oligopólio em formação teve participação ativa no processo de F&As. 
Tomando-se novamente a economia norte-americana, os setores do segundo grupo foram 
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responsáveis por aproximadamente 35% do valor das F&As domésticas e por 25% das 
F&As trans-fronteiras. A participação em número de operações foi de 39% para F&As 
domésticas contra 35% para F&As trans-fronteiras. Apresentou, portanto, padrão inverso 
daquele do primeiro grupo onde a participação em F&As trans-fronteiras era mais 
significativa que nas domésticas. Trata-se de setores compostos por empresas com 
acumulação de capital inferior às do primeiro grupo, mas que, principalmente devido a 
ganhos de escala envolvidos, permitem que algumas empresas atinjam tamanho suficiente 
para a expansão internacional, ainda que limitada a poucos países. As F&As domésticas são 
mais comuns porque as grandes empresas de tais setores possuem grande potencial 
financeiro para realização de aquisições, mas privilegiam o mercado interno em suas 
estratégias de crescimento. 
Apesar de tais setores não serem os principais responsáveis pela realização de F&As 
trans-fronteiras nas economias desenvolvidas, tiveram um papel mais importante na 
realização de F&As nas economias subdesenvolvidas. De maneira geral, as empresas deste 
setor apresentam vantagens tecnológicas e principalmente de escala frente às empresas das 
economias em desenvolvimento, o que facilita a aquisição. Entretanto, nem sempre irão 
comprar as melhores e mais competitivas empresas destes países - como ocorre no caso do 
oligopólio internacional estruturado -, pois as empresas de muitos países receptores 
atingiram, em muitos casos, escalas ou vantagens de custo de matéria-prima e mão-de-obra 
que garantem sua competitividade frente à entrada de estrangeiras. Tal fato ficará mais 
evidente, quando se analisa o caso brasileiro, mais à frente. 
O quadro 3 apresenta as principais estruturas de mercado dos setores do segundo 
grupo. O primeiro fato a destacar é que escala é variável estrutural para todos os setores. O 
tamanho da empresa é muito relevante nos serviços públicos, pois se constituem em grande 
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medida, monopólios naturais. Também é muito relevante para todos os setores industriais, 
pois estão presentes ganhos técnicos de escala devido às características dos produtos deste 
setor. O tamanho elevado também é fundamental para garantir poder financeiro para os 
pesados investimentos necessários em tais setores. A realização de F&As com o objetivo de 
elevar as escalas de produção aparece, portanto, como a estratégia principal para estes 
setores. 
Grande parte das empresas situadas neste grupo é de produtores de commodities 
onde escala e acesso a fontes de recursos naturais são essenciais para a competitividade 
internacional. O acesso a fontes de recursos naturais também é fator importante para a 
realização de F&As trans-fronteiras, principalmente, nas economias subdesenvolvidas, 
onde as fontes de recursos naturais podem ser compradas mais facilmente. A necessidade 
de produzir com escalas elevadas, obriga que a produção esteja concentrada em poucas 
unidades o que exige excelente logística para a obtenção de matéria prima e rede de 
distribuição para escoamento da produção. As F&As são, portanto, uma importante maneira 
de adquirir conhecimento do mercado, logística e rede de distribuição que levariam muito 
tempo para serem construídas caso o investimento fosse realizado em novas plantas. 
Entretanto, é comum que as estrangeiras encontrem em tais economias, empresas muito 
competitivas e com capacidade de resistência à venda. A estratégía de entrada não visa 
apenas buscar fontes de recursos naturais para a exportação. O mercado interno também foi 
importante fonte de atração de empresas deste setor para as economias em 
desenvolvimento. 
O setor de autopeças deve ser destacado por apresentar algumas particularidades em 
relação aos demais setores deste segundo grupo. A maior parte das F&As nas autopeças se 
deve à mudança na estratégía das montadoras com o objetivo de reduzir fornecedores, 
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trabalhar com fornecedores mundiais que acompanham as montadoras nos países em que 
abrem plantas, e seleção de fornecedores principais responsáveis por conjuntos completos 
que compõem os automóveis, operando dentro das próprias montadoras. As próprias 
montadoras passaram por intenso processo de desverticalização que foi substituído pela 
parceria com fornecedores "eleitos". A entrada de um grande fornecedor mundial em 
determinado país para substituir o fornecedor local, não deixa nenhuma alternativa para o 
mesmo, senão a venda de sua unidade, ou sua restrição ao mercado de reposição. 
O segundo grupo também não é marcado por muitas F&As conglomerais, pois a 
estratégia seguida foi de concentração nas áreas de especialização. Em alguns setores pode 
ocorrer integração vertical por meio de F&As como nos setores siderúrgico, metalúrgico, 
petroquímico, laticínios, transporte, eletricidade, gás e distribuição de água e celulose e 
papel. A integração vertical ocorre caso existam vantagens técnicas (que reduzem custos) 
na integração de linhas de produtos que antes eram produzidos em uma empresa para ser 
beneficiado em outra, ou ainda quando houver ameaça de comportamento oportunista por 
parte de fornecedores e clientes. Este último caso somente ocorre se fornecedores ou 
clientes têm poder de mercado, ou se estiverem sob ameaça de compra pelos concorrentes 
da empresa que decide pela integração (é melhor integrar-se antes que o concorrente o 
faça). Caso a motivação seja vantagens técnicas na integração, a compra do cliente (caso o 
fornecedor seja a empresa adquirente) permite aproveitar rede de distribuição, know how do 
mercado, experiência de vendas, marketing etc., que levariam muito tempo para serem 
construídas pela própria adquirente, caso não realizasse a operação. 
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O•mt!lro 3 -Estruturas de Mercado do Olig~•pó,Iio 
supermercados 
eletricidade, gãs e distribuição de água 
equipamentos de transporte 
seiViços a empresas 
serviços de propaganda 
transporte aéreo e entregas 
transporte e entregas (exceto por via aérea) 
borracha e diversos tipos de produtos plásticos 
metais e produtos de metais 
mineração 
papel e similares 















Escala e Recursos Naturais 
Escala e Recursos Naturais 
Escala e Recursos Naturais 
Escala e Recursos Naturais 
Escala e Tecnologia 
Escala e Tecnologia 
Escala e Tecnologia 
Escala, Recursos Naturais e Tecnologia 
O setor de construção aeronáutica foi palco de poucas operações de F&As, pois se 
trata de setor razoavelmente estável e dominado por poucas e grandes empresas. Entretanto, 
tal consolidação passou for F&As no passado recente. Já o setor de telecomunicações 
passou por grande número de F&As com o objetivo principal de atingir grandes fatias de 
mercado que tomem viável a operação em um ambiente muito competitivo. A formação do 
Mercado Comum Europeu também desencadeou a reorganização do setor naquela região, 
sendo seguido por estratégia semelhante nos EUA, que vinham de uma estrutura de 
mercado muito fragmentada na área de telecomunicações. Este setor também participou 
ativamente nos processos de privatização das economias subdesenvolvidas. Cabe destacar 
que tal processo abriu espaço para que empresas que teriam dificuldades competitivas na 
Europa, pudessem adotar a estratégia de dominar os mercados latino-americanos (como o 
caso da Telefónica) e se fortalecerem sem disputar agressivamente o mercado europeu. 
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2.2.3.- Estrutura e Estratégia do Oligopólio Internacional Não-Estruturado 
Os setores onde não existe nenhum processo de formação de estruturas oligopólicas 
internacionais são constituídos por empresas de menor porte (em relação aos demais 
grupos) e possuem grande heterogeneidade de tamanho entre as empresas de cada setor. 
Isto ocorre porque as vantagens tecnológicas, de custos, de escala e diferenciação de 
produtos são muito fracas para que as empresas maiores eliminem as menores. Além disso, 
são todas tomadoras de tecnologia, ou seja, as inovações tecnológicas da cada setor são 
criadas por empresas de bens de capital de outros setores e, portanto, estão disponíveis no 
mercado a qualquer empresa disposta a compra-las. Sua estrutura de mercado é a que mais 
se aproxima de um mercado concorrenciaL Trata-se de um grupo composto por poucos 
setores, com baixa participação no PIB o que se reflete na pequena participação das F&As 
deste grupo no valor total das F&As. Tal participação para a economia norte-americana foi 
de 15% do valor total das F&As domésticas e 13% das F&As trans-fronteiras. Já em 
número de operações, a participação do terceiro grupo nas F&As domésticas totais foi de 
27% contra 22% das trans-fronteiras. Tais dados revelam que apesar do baixo valor das 
operações deste grupo, o número de F&As foi considerável. Coerentemente com o que se 
esperava, a participação das F&As trans-fronteiras no total das F&As é relativamente mais 
baixa que nos demais grupos. 
O quadro 4 apresenta a estrutura de mercado dos setores do terceiro grupo. 
Comércio varejista, serviços diversos, móveis e têxtil e vestuário foram classificados como 
estrutura concorrencial, apesar de que diferenciação de produto estar presente em algumas 
empresas produtoras de moveis, tecidos e vestuários. Em geral, as empresas de tais setores 
têm baixa capacidade de geração de assimetrias, possuem menor retorno sobre 
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investimento, menor crescimento e, portanto, baixa capacidade de internacionalização. Já 
os setores comércio atacadista, construção civil, gráfica e publicidade e estação de 
transmissão de rádio e televisão, apresentam escala como variável estrutural que garante 
maior poder de mercado e maior acumulação de capital do que as empresas menores. 
Entretanto, os principais setores deste grupo (construção civil e estações de rádio e 
televisão), são protegidos politicamente (como já se comentou) e, no segundo caso, 
protegido legalmente contra a participação estrangeira. Isto faz com que o comportamento 
destes grupos em relação a F&As seja próximo ao dos demais setores do oligopólio não-
estruturado. 
Quadro 4 - Estrutura de Mercado dos Setores Onde Oligopólio Internacional Não 
Está Estruturado 
comércio varejista- diversos 
serviços diversos 
móveis, produtos de madeira e revestimentos 
têxtil, vestuário e calçados 
comércio atacadista 
construção civil/empreendimentos imobiliários 
gráfica, publicação e serviços similares 




Concorrencial e Diferenciação de Produto 





Os principais interesses na realização de F&As são o aumento de fatias de mercado, 
crescimento a ritmo superior ao do mercado (já que o crescimento orgânico é muito lento 
em tais setores), obtenção de melhores redes de distribuição e melhor capacidade de 
financiamento, seja por recursos próprios seja por meio de recursos de terceiros. Ganhos 
em sinergia também devem estar presentes, como a eliminação de duplicidade de 
departamentos após a F&As, utilização de uma única rede de distribuição, vendedores etc. 
Neste grupo, assim como nos anteriores, predominam as F &As horizontais, pois são 
baixos os incentivos à integração vertical e também à conglomeração. A primeira não 
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ocorre, pois são setores tomadores de tecnologia e produtores de bens de consumo. Ou seja, 
não tem capacidade de comprar seus fornecedores e não há clientes a serem comprados. Já 
a conglomeração não ocorre porque não é característica de empresas de menor porte 
adotarem esta estratégia e porque o acirramento da competição internacional e interna 
reforçou a estratégia de concentração em core business. Dentro deste, é comum a 
diversificação como forma de ampliar a linha de produtos e penetrar em novos mercados. 
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Capítulo 3 - O Ambiente Institucional Brasileiro 
3.1. Fragilidade Competitiva, Subdesenvolvimento e Dependência no Brasil 
A economia brasileira foi, desde sua origem, integrada internacionalmente. Seja no 
período colonial com açúcar, fumo, arroz, algodão e ouro, seja após a independência, 
principalmente com café e borracha, os interesses externos estiveram umbilicalmente 
ligados aos das elites locais dominantes. A aliança de poder entre elites agrárias, burguesia 
industrial, elites financeiras e burocracia estatal e de todas elas com o capital estrangeiro foi 
a forma encontrada para garantir certa estabilidade política, ao mesmo tempo em que abria 
caminho para um significativo crescimento econômico. 
Ao contrário do que ocorreu com as economias do centro do sistema capitalista, a 
industrialização brasileira não permitiu superar o subdesenvolvimento. Celso Furtado 
sintetiza a questão, de forma geral, no seguinte parágrafo: "o subdesenvolvimento não 
constitui uma etapa necessária do processo de formação das economias capitalistas 
modernas. É, em si, um processo particular, resultante da penetração de empresas 
capitalistas modernas em estruturas arcaicas" (Furtado, 1961:191). 
Mais especificamente, esse autor mostrou que o modelo primário-exportador que 
subsiste até a crise de 1929 e a elevada heterogeneidade social imprimiram um padrão de 
consumo que condicionaria o futuro processo de industrialização brasileiro. As elites 
exportadoras adotaram o mesmo padrão de consumo das elites dos países desenvolvidos, o 
que só seria possível pela importação dos bens produzidos naquelas economias por meio 
das receitas de exportação. Durante o período de industrialização, as elites dominantes não 
abrem mão da modernização de seu padrão de consumo, subordinando a substituição de 
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importações à lógica deste processo. A necessidade de produzir bens semelhantes aos 
importados e com preços acessíveis condicionaria o uso de tecnologias voltadas para a 
competição com os importados, "e não as que permitam uma transformação mais rápida da 
estrutura econômica, pela absorção do setor de subsistência. O resultado prático disso -
mesmo que cresça o setor industrial ligado ao mercado interno e aumente sua participação 
no produto, mesmo que cresça, também, a renda per capita do conjunto da população - é 
que a estrutura ocupacional do país se modifica com lentidão. O contingente da população 
afetada pelo desenvolvimento mantém-se reduzido, declinando muito devagar a 
importãncia relativa do setor cuja principal atividade é a produção para subsistência" 
(Furtado, 1961:193). 
Esta característica do processo de industrialização brasileiro impediu a formação de 
um amplo mercado de consumo de massas e exigiu a manutenção da elevada concentração 
de renda pessoal. Além disso, a existência de uma vasta reserva de mão-de-obra permitiu a 
persistência dos salários ao nível de subsistência gerando permanente deterioração dos 
termos de troca, agravando a restrição externa. O processo de modernização do padrão de 
consumo também exige grande importação de equipamentos modernos o que também 
agrava as contas externas. As elites apóiam a entrada de empresas estrangeiras no pós-
guerra como forma de garantir a manutenção do processo de modernização, bem como 
garantir elevado ritmo de crescimento econômico, que geraria novas oportunidades de 
negócios e "estabilidade" sociaL 
Este modelo de industrialização tardia e periférica não desenvolveu as bases 
financeiras necessárias ao fortalecimento da burguesia industrial a ponto de torna-la classe 
hegemônica do capitalismo brasileiro; nem constituiu uma classe trabalhadora homogênea 
capaz de reivindicar um modelo de desenvolvimento econômico adequado às necessidades 
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de um país subdesenvolvido. A necessidade de a burguesia industrial repartir o poder com 
as demais elites dominantes dos setores atrasados é apontada por autores como Florestan 
Fernandes, Cardoso, Faletto e outros, como explicação de sua ideologia antinacional, anti-
social e antidemocrática. "No momento de definir suas alianças estratégicas, a decisão da 
burguesia foi realista e pragmática. Adaptando suas aspirações socioeconômicas e suas 
identificações políticas às necessidades do momento histórico, ela descobriu que, na era do 
imperialismo total, as condições para realizar a transição para o capitalismo monopolista 
eram muito adversas para comportar aventuras nacionalistas e democráticas" (Sampaio Jr., 
1999:429-432). 
Análise semelhante é realizada por Cardoso: "A acomodação da burguesia industrial 
à forma particular de dependência que ela vive não implica 'incapacidade histórica' para 
vislumbrar seus verdadeiros objetivos, mas sim o reconhecimento prático da 
impossibilidade histórica de uma política hegemônica. A falta de um projeto de dominação 
só se revela como carência em comparação com uma suposta necessidade de existência de 
tal projeto. Ora, a análise da situação de dependência mostrou que, ao contrário, na 
estrutura da situação não está inscrito qualquer projeto político necessário de hegemonia 
nacional a ser cumprido pela burguesia industrial" (Cardoso, 1971:203). 
Isto o levou a uma importante constatação: "Não é a similitude de interesses entre 
classes distintas que leva o empresariado à escolha de seus parceiros políticos: é a força 
política que os empresários atribuem a certos grupos que os leva a escolhe-los como aliados 
eventuais. ( ... ) numa situação de dependência, o empresariado, na verdade, tem menos uma 
política do que 'reações adaptativas'. Sua escolha está marcada por um sentido do que 
poderia ser julgado como Realpolítik, mas que, de fato, como a dimensão propriamente 
política do empresariado - isto é, sua 'vocação hegemônica' - está estruturalmente 
87 
condicionada, transforma-se em reação adaptativa ou, em termos vulgares, em 
oportunismo" (Cardoso, 1971:164). 
O resultado desta estrutura sócio-econômica foi a repartição das áreas de atividade 
econômica entre os diferentes membros do pacto de poder. Nos setores onde o oligopólio 
internacional estava estruturado, houve a completa internacionalização da indústria 
brasileira. Nos setores onde o oligopólio internacional estava em estruturação, conviveram 
empresas nacionais e estrangeiras. Finalmente, nos setores onde o oligopólio internacional 
não estava estruturado, predominaram quase exclusivamente empresas nacionais. Ao 
Estado coube a participação na infra-estrutura econômica e social e naqueles setores de 
elevada escala, vultosos investimentos, baixo retomo e longo tempo de maturação das áreas 
do oligopólio internacional em formação (com exceção do petróleo, que não pertence a este 
grupo) onde a iniciativa privada nacional não estava disposta e não detinha os recursos para 
investir. A elite agrária permanece intocada e detendo grande poder político. O setor da 
construção civil, graças a sua forte relação política e econômica com Estado, também 
permanece intocado nas mãos de empresários nacionais. 
A questão do financiamento ao desenvolvimento econômico também não pôde ser 
resolvida. Do lado do financiamento interno, não tendo força política para promover a 
reestruturação do sistema financeiro privado de maneira a criar condições para o 
financiamento dos investimentos de longo prazo, o Estado cria ou atribui a bancos estatais a 
função de fornecer crédito de longo prazo para setores estratégicos ou politicamente 
influentes. Tal alternativa contribuiu para abortar a formação de fortes ligações entre 
bancos e indústrias nos moldes das economias européias e, principalmente, japonesa. 
Como o financiamento estatal é insuficiente e o mercado de capitais também não se 
desenvolveu, a questão do financiamento de longo prazo permanece em aberto até hoje. 
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Do lado do financiamento externo, privilegia a captação de recursos no mercado 
internacional como forma de sustentar o crescimento do déficit comercial - gerado pela 
elevada importação de bens de capital e insumos básicos necessários ao processo de 
crescimento -, e sustentar o crescimento do déficit de serviços - resultante do passivo 
externo acumulado e do processo de internacionalização da indústria brasileira. Criam-se, 
desta forma, déficits estruturais do balanço de pagamentos que levam à necessidade 
crescente de recursos externos e à profunda recessão econômica nos periodos de retração 
dos fluxos de IDE e do crédito internacional para as economias subdesenvolvidas. 
O li PND foi uma tentativa de resposta a esta situação no sentido de diminuir a 
dependência por produtos importados, fortalecer a perna fraca do tripé industrial brasileiro 
e completar a matriz produtiva sem, no entanto, tocar na questão do financiamento. A 
abundància de recursos externos disponíveis ao Brasil, aliada à necessidade de legitimação 
do governo militar - por meio da ideologia do Brasil Potência - contribuem para a 
realização do Plano. O sucesso do mesmo na substituição de importações de produtos 
intermediários e no impulso à indústria doméstica de bens de capital foi relativo, pois as 
mudanças no cenário internacional não permitiram que todas as metas fossem alcançadas. 
O elevado endividamento externo, o choque dos juros e do petróleo em 1979 e o fim dos 
empréstimos autônomos para os países subdesenvolvidos levam a economia brasileira para 
a recessão e põem fim ao plano. 
Os processos de estatização da dívida externa, subida dos juros internos e pesados 
subsídios ao setor exportador para cumprir as metas de superávits externos acordadas com 
o FMI, levaram à explosão da dívida e dos déficits públicos. O Estado assume todo o ônus 
da crise, possibilitando o ajuste do setor privado via redução do endividamento, elevação de 
mark ups, elevação das receitas não operacionais pela aplicação em títulos públicos e, no 
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caso do setor exportador, por meio de pesados subsídios do Estado. A década de 80 foi 
marcada pelo fechamento do sistema financeiro internacional ao Brasil, redução brusca dos 
investimentos externos, baixo crescimento, crise fiscal, inflação com riscos constantes de 
hiperinflação e fracassos de planos ilusórios de estabilização, sem possibilidades de 
sucesso, ainda mais em um contexto de total restrição externa. 
O ataque ao Estado Desenvolvimentista e a defesa do Estado Liberal nada mais é do 
que um reflexo da percepção da elite brasileira de que o Estado não poderia continuar 
desempenhando o papel de sustentáculo do crescimento econômico, sem passar por 
profundas reformas, envolvendo custos que esta mesma elite não estava disposta a arcar. A 
adoção de políticas liberais, entretanto, apresentava uma série de oportunidades de negócios 
e ganhos financeiros para as elites, estando em perfeita consonância com os interesses das 
empresas transnacionais. Passam a defender, portanto, a diminuição do papel do Estado na 
economia por meio de privatizações, ajuste fiscal, flexibilização do funcionalismo público, 
reforma da previdência, reforma administrativa, desregulamentação da economia, fim da 
distinção entre empresa de capital nacional e capital estrangeiro, quebra de monopólios 
estatais, etc. 
Na década de 90, as ameaças de vitória da esquerda nas eleições presidenciais e a 
retomada dos fluxos de capitais para as economias latino-americanas faz com que as elites 
brasileiras se unam em favor do processo de abertura econômica internacional e da 
estabilização de preços. Depois do fracasso do governo Collor e o desconforto com Itamar 
Franco, a elite estrutura, rápida e competentemente, a subida de um novo candidato mais 
afinado com seus interesses (FHC), capaz de colocar em marcha as reformas liberais 
defendidas e, principalmente, evitar a subida de um candidato de esquerda. Entretanto, 
grande parte da elite industrial foi iludida pela própria ignorância e medo da esquerda, se 
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decepcionando ao tomar conhecimento do real significado da adoção de políticas liberais 
sobre o desempenho da indústria. 
A introdução das reformas liberais e, posteriormente, do plano de estabilização, 
foram condições necessárias para a retomada dos fluxos de capitais para a economia 
brasileira. Ao mesmo tempo, o sucesso do plano estava condicionado à entrada maciça de 
capitais externos. Conforme se pode observar na Tabela 14, as entradas brutas de capitais 
sob diversas formas apresentam crescimento extraordinário, de US$ 5,4 bilhões, em 1990, 
para US$ 148 bilhões em 1998. É preciso, entretanto, separar os investimentos diretos 
externos dos empréstimos em moeda, financiamentos e investimentos em carteira. O IDE é 
bastante inexpressivo até 1993, ano em que correspondeu a US$ 877 milhões. Já em 1994, 
passa a US$ 2,24 bilhões, US$ 3,28 bilhões em 1995, US$ 9,5 bilhões em 1996 crescendo 
continuamente até atingir US$ 26,9 bilhões em 1999. Portanto, é a partir do Plano Real que 
se criam condições favoráveis para o IDE, dentre elas, a aceleração do processo de 
privatização, estabilidade de preços e expansão do mercado interno e a fragilidade 
competitiva de empresas nacionais, facilmente compradas pelas estrangeiras. 
Já os investimentos em carteira, passam deUS$ 171,0 milhões em 1990, para US$ 
3,8 bilhões em 1992, US$ 14,9 bilhões em 1993, crescendo continuamente até atingir US$ 
26,3 bilhões em 1998, reduzindo-se para US$ 15,3 bilhões em 1999. Os empréstimos em 
moeda passam deUS$ 1 bilhão em 1990 para US$ 11 bilhões em 1993, US$ 28 bilhões em 
1996, US$ 58,1 bilhões em 1998, caindo para US$ 43,4 bilhões em 1999. Os 
financiamentos (registrados e autorizados) passam deUS$ 2,8 bilhões em 1990 para US$ 
19,3 em 1998, caindo para US$ 16,6 em 1999. É interessante notar que todas as 
modalidades de investimentos - com exceção dos investimentos diretos - caem 
significativamente em 1999 em conseqüência da instabilidade econômica que se seguiu à 
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desvalorização cambiaL Somente em 2001 é que os investimentos diretos apresentariam 
forte queda, dificultando ainda mais a capacidade de financiamento do setor externo. 
Tabela 14- Entrada de Recursos Externos no Brasil 
USSmilhões 
Total 5 367 11627 17791 32667 43073 53885 79 291 129 646 148 042 116902 
Investimentos 688 1 455 5 188 15 928 27 214 28010 35444 57382 60 131 49440 
Em carteira 171 760 3 863 14971 21600 22559 24684 37190 26 358 15395 
Diretos 21 517 695 1325 877 2241 3285 9580 17864 26 515 26910 
Conversões em investimentos 292 663 1932 4 298 
Fundos de renda fixa 80 1434 211 12 398 3 988 2 740 
Fundos de privatizaçao 1939 1 955 779 1168 1 322 96 
Fundos invest imobiliãrio 92 96 16 
Fundos invest. Empr. emergentes 5 3 o o 
Empréstimos em moeda 1045 4408 7 979 11 031 8 756 15 883 28 078 35534 58128 43 360 
Comunicado Firce no 10 31 405 470 922 769 1 053 2170 2626 5 251 9 580 6326 
Resolução no 63 6 856 597 201 817 376 1 202 3 262 2 297 
Financiamento rural direto 1 067 4866 7 844 9 009 1497 
Financiamento imobiliário o 5 3 o o 
E. exportadora o 631 102 50 o 
Commercial paper 586 1783 1100 338 182 381 633 451 642 1642 
Bônus e notes 54 1 507 4 833 7 598 5 961 9 650 18046 20448 25 777 17 649 
Export securities 278 30 675 261 494 297 58 309 381 
Renovações 364 148 1 054 1098 1304 598 175 175 2641 
Empréstimos compensatórios 9324 10967 
Financiamentos 2 882 4160 2 332 3282 4 353 4576 6828 24192 19 284 16 563 
Registrados 813 858 447 449 630 1 074 1422 12131 17 062 7 287 
Autorizados 2 069 3302 1 885 2 833 3 723 3 502 5406 12061 2 222 9 276 
Leasing e aluguel 752 1519 1173 1005 842 1143 1868 4002 3 848 2804 
Pgto. Antecip. exportações 85 1119 1421 1908 4273 7 073 8536 6651 4 735 
Fonte: Banco Central do Brasil 
A política de privatização da década de 90 pode ser dividida em três fases. A 
primeira no governo Collor e Itamar em que o processo estava se iniciando, aceitou grande 
parte do pagamento em moedas podres e se concentrou no setor siderúrgico e petroquímico. 
A segunda ocorreu no primeiro mandato de FHC envolvendo grande número de empresas 
de quase todos os setores em que estava envolvido o capital estataL A terceira, de 1998 em 
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diante, deve ser destacada, pois a partir daí o processo de privatização passa a ter o objetivo 
explícito de atração de capitais externos para a sustentação dos déficits do balanço de 
pagamentos (este objetivo era implícito, antes de 1998). Isto se refletiu em elevado número 
de vendas de estatais para empresas estrangeiras. 
Os processos de abertura comercial, valorização cambial, subida dos juros, 
privatização e desnacionalização foram vistos pelas elites como fatos necessários para a 
reintegração do capitalismo brasileiro ao mercado internacional e para o processo de 
estabilização, bem como oportunidade rara para ampliarem seu patrimônio privado. Como 
bem colocou Krugman, o modelo econômico oferecido para as economias latino-
americanas foi sugerido como um "pacote fechado" em que cada item é igualmente 
necessário para o sucesso da estabilização e reintegração internacional (Krugman, 
1997:88). É claro que só uma burguesia sem poder e sem projeto hegemônico aceitaria a 
introdução de tais medidas. 
A indústria brasileira - com algumas exceções no segmento de commodities - se 
encontrava, na década de 1990, atrasada tecnologicamente, sem escala para competir 
internacionalmente ou internamente com os concorrentes estrangeiros ou com os produtos 
importados, sem apoio de política industrial, sem receber o devido apoio das instituições de 
fomento e sem um sistema bancário capaz de financiar sua reestruturação a não ser pelo 
arriscado repasse de empréstimos externos, ainda assim, apenas para as grandes empresas. 
Apesar de condições tão adversas, o processo de globalização, revolução tecnológica, 
abertura da economia, a ideologia liberal dominante, ignorância e oportunismo levaram à 
concordância, por parte de alguns empresários nacionais, quanto à necessidade de uma 
política de choque de competitividade e reestruturação produtiva na economia brasileira. 
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A visão do governo em relação a este processo é de que esse conjunto de políticas e 
a vinda do capital estrangeiro promoveriam "a reestruturação da economia brasileira, 
dissolvendo a estrutura do tripé construída nas últimas décadas. As privatizações gerarão 
importantes oportunidades de investimentos para os capitais privados, já que o governo se 
encontra impossibilitado de investir, e são importantes para a redução da dívida pública, 
que vem crescendo assustadoramente. A abertura comercial, juntamente com a entrada de 
novos investimentos, principalmente pela compra de empresas nacionais, é importante para 
que a indústria ganhe escala, tecnologia e produtividade. Além disso, este processo 
concentrador trará uma nova onda de investimentos, com grandes efeitos sobre o 
crescimento da economia" (Barros & Goldeinstein. Gazeta Mercantil, 12/08/96:A-9). 
O World lnvestment Report 1999 também apresenta um balanço otimista a respeito 
do processo de F&As nas economias em desenvolvimento. Segundo ele, os países em 
desenvolvimento que recebem investimentos estrangeiros em F&As podem obter ganhos 
nesse processo. Apesar das F &As não criarem novos ativos diretamente, elas envolvem a 
entrada de capitais externos que podem aumentar os fundos disponíveis para investimento 
no país receptor. Além disso, as F&As induzem um fluxo de investimento externo direto, 
associado à empresa compradora e seus fornecedores, podem oferecer acesso a tecnologias 
que as empresas locais não possuem e podem introduzir inovações nas práticas gerenciais 
e/ou tornar mais fácil a participação da empresa comprada em redes de global sourcing e 
marketing da compradora, aumentando as oportunidades de penetrar no mercado 
internacional. Os ganhos de produtividade também são apontados como importantes efeitos 
da compra de empresas locais por estrangeiras. (UNCTAD, 1999:26-27). 
O mesmo relatório aponta, no entanto, algumas desvantagens relacionadas com o 
processo de F&As como as conseqüências da racionalização produtiva sobre o desemprego 
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e a redução da competição entre as empresas, principalmente nas indústrias nas quais a 
demanda em queda e o crescimento da capacidade ociosa são motivadores das F&As 
(UNCTAD, 1999:31). É interessante notar a completa ausência de considerações quanto 
aos impactos da desnacionalização sobre o desenvolvimento tecnológico nacional, restrição 
externa, especialização produtiva e externalidades geradas pela presença de empresas 
nacionais fortes. Para a UNCTAD, a desnacionalização é vista como um processo 
essencialmente positivo. É bem verdade que esta visão da UNCTAD enquanto instituição, 
destoa bastante da visão de muitos de seus economistas mais críticos. 
O apego acrítico à ideologia liberal fez com que o governo promovesse a 
reestruturação produtiva sem qualquer apoio do Estado a setores mais frágeis ou 
importantes para o desenvolvimento nacional. O governo FHC praticamente abandonou a 
utilização de políticas verticais ou setoriais. A atuação nesta área se resume a políticas 
horizontais. "Dentre estas, merecem destaque medidas tendentes à redução do 'custo 
Brasil', mudanças no marco institucional (especialmente no que toca à política de comércio 
exterior) e na legislação de defesa comercial, política de financiamento do BNDES e 
política de competição (antitruste). Medidas isoladas e tópicas de legislação de comércio 
exterior (basicamente, alterações tarifárias) têm também tido destaque entre as iniciativas 
recentes, apontando na direção oposta às anteriores - isto é, no sentido de proteger e/ou 
privilegiar segmentos industriais específicos" (Bonellí et alli, 1997: 12). 
Suzigan apresenta algumas conclusões de outros autores a respeito do que se 
costuma entender por política industriallatu senso. "Assim, consideram-se como partes de 
uma política (ou estratégia) industrial os seguintes elementos: planejamento geral 
indicativo, formalização de diretrizes e objetivos, organização institucional específica, 
articulação com a política macroeconômica, targeting de indústrias ou tecnologias 
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específicas, instrumentos e políticas auxiliares (políticas de comércio exterior, 
financiamento, políticas de fomento, políticas de regulação e competição), investimentos 
em infra-estrutura econômica e de ciência e tecnologia, sistema educacional e treinamento 
de mão-de-obra e formação de recursos humanos especializados" (Suzigan, 1996:6). O 
autor contrapõe a este tipo de política o enfoque - defendido por outros autores - de política 
industrial num sentido mais restrito de targeting de setores, indústrias, tecnologias ou 
empresas, com o objetivo de corrigir falhas de mercado (Suzigan, 1996:6). 
As características das políticas introduzidas pelo governo em relação à indústria e 
serviços podem ser descritas, na prática e de maneira geral, da seguinte forma: todas as 
políticas em relação à indústria estiveram sempre subordinadas ao plano de estabilização; a 
política de maior impacto sobre a indústria foi, obviamente, o processo de abertura; 
praticamente não existem políticas setoriais efetivas, quando muito, proporciona-se algum 
aumento da proteção tarifária aos setores mais atingidos, tendo tais medidas um caráter ad 
hoc; a redução das alíquotas de importação de bens de capital e as boas condições de 
financiamento das importações foram utilizadas como política de modernização do parque 
produtivo brasileiro; algumas elevações tarifárias e melhora nos mecanismos de 
financiamento às exportações foram introduzidas para tentar, sem êxito, evitar o 
agravamento do balanço comercial; o Estado privatiza a maior parte de suas empresas, 
passando a atuar, principalmente, na regulação do sistema. Confia ao setor privado, 
inclusive, investimentos em infra-estrutura de elevado risco; os regimes regulatórios 
aplicáveis a investimentos diretos e de portfolio, bem como aos setores de serviços, foram 
liberalizados para estimular a competição, trazer novas tecnologias e financiar os déficits 
do balanço de pagamentos (Bonelli et alli, 1997:12). De acordo com a descrição de Suzigan 
a respeito do que seria uma política industrial/atu senso, ou mesmo em seu sentido estrito, 
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percebe-se que as medidas adotadas por Fernando Henrique caracterizam-se como políticas 
auxiliares, daí Bonelli afirmar que somente o acordo automotivo poderia ser classificado 
como política industrial propriamente dita. 
A ausência de política industrial é outro fator importante que ajuda a explicar o 
processo de F&As. Num ambiente de incerteza, abertura comercial, revolução, globalização 
e entrada de grandes empresas internacionais, a política industrial teria um importante papel 
de incentivo e proteção a setores estratégicos, proporcionando maior capacidade de 
resistência à venda. 
3.1.1. Fatores de Atração do Investimento Direto Externo ao Brasil 
A análise dos fatores de atração do IDE ao Brasil, foi realizada com bastante detalhe 
nos trabalhos de Laplane & Sarti (1997) e Laplane et alli (2001). Segundo estes autores, a 
participação da indústria de transformação no fluxo acumulado de IDE de 1995 a 1999 foi 
de apenas 18,4 %, agricultura e indústria extrativa participaram com apenas 1,5%, enquanto 
os investimentos no setor de serviços representaram 80,1% do IDE total. Tais números 
mostram o crescimento da importância do setor de serviços na atração de IDE, 
principalmente, devido ao processo de privatização dos serviços de eletricidade, gás, 
abastecimento de água, telecomunicação e instituições financeiras. (Laplane et alli, 
2001:18). 
Outro dado interessante é que as estimativas dos autores para a participação do valor 
das F&As - com compra do controle ou totalidade do capital da adquirida- no IDE total é 
de 55% em 1997, e 74,1%, em 1998. Considerando-se o valor das F&As com ou sem 
controle, a porcentagem de 1998 é de 85,7% do IDE total. Ou seja, em 1998, 
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aproximadamente 15% do fluxo de IDE representou investimentos não direcionados a 
F&As (Laplane et alli, 2001: 18). Entretanto, é bom relembrar que tal estimativa não reflete 
exatamente a porcentagem de IDE destinada a F&As, pois nem todas as operações têm seu 
valor revelado, parte delas pode ser financiada internamente e porque o pagamento pode ser 
parcelado em mais de um ano, conforme adverte o relatório da UNCTAD (2000:14). 
Em relação aos fatores de atração do IDE, o principal fator apontado pelos autores 
foi a dimensão e dinamismo do mercado local. MERCOSUL OU ALADI, também 
aparecem como fatores de atração de IDE para alguns grupos de empresas estrangeiras. 
Entretanto, para alguns setores, o mercado externo tem maior importância para a vinda de 
IDE do que o mercado interno (setor siderúrgico, papel e celulose, commodities 
agroalimentares ). Em relação ao setor de serviços (onde não existe a alternativa de 
exportação), o mercado interno é o principal fator de atração (Laplane et alli, 2001:29). 
Para os setores tradables, os autores destacam as vantagens de localização como 
fatores que levam as empresas estrangeiras a preferirem a modalidade de IDE ao invés da 
exportação de suas mercadorias para o Brasil. O primeiro fator apontado é que a 
"proximidade ao mercado, toma-se uma 'vantagem de localização' quando os custos de 
logística são significativos, assim também como nos casos em que o tempo e a flexibilidade 
de resposta às variações na demanda são requisitos para a competitividade" (Laplane et alli, 
2001:29). 
A existência de custos irrecuperáveis (sunk costs) também é outro fator relevante 
para a atração de IDE, pois o fato da empresa já operar no Brasil contribui para a realização 
de novos investimentos que poderiam, hipoteticamente, ser direcionados para outros países. 
A terceira vantagem de localização é a oferta de ativos estratégicos (instalações produtivas, 
marcas, redes de distribuição e de fornecedores, etc.). A quarta vantagem de localização 
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apontada é a existência de políticas de atração. As mais importantes foram: 
desregulamentação dos fluxos de capitais; abertura comercial; fim da restrição à entrada de 
empresas estrangeiras no setor de informática; flexibilização do monopólio da União sobre 
extração e refino de petróleo; fim da distinção entre empresa brasileira de capital 
estrangeiro e de capital nacional; eliminação das restrições à participação estrangeira nas 
atividades extrativas e de serviços; incentivo à participação estrangeira no processo de 
privatização; financiamentos do BNDES às privatizações e à construção de novas plantas; 
guerra fiscal; incentivos fiscais (lei de informática, Zona Franca, Regime Automotivo, 
programas fiscais da União, dos estados e municípios) (Laplane et a/li, 2001:30-34). 
Utilizando a referencía conceitual proposta em Dunning (1988 e 1994), pode-se 
identificar e classificar as estratégias e formas de integração comercial das filiais das 500 
maiores transnacionais presentes no mercado brasileiro, em 4 tipos distintos. O primeiro 
seria a filial Resource Seeking - composta pelos setores extrativo mineral metálico, 
celulose e papel e móveis - com elevada propensão a exportar e baixo coeficiente de 
importação. Representam, entretanto, apenas 1,6% das vendas das 500 maiores empresas. 
Estes setores têm baixo fluxo de comércio com o MERCOSUL (Lap1ane et a/li, 2001:38). 
O segundo, chamado de Market Seeking Puro, é composto por todas as empresas do 
setor de serviços e construção civil, que na sua maioria não comercializa produtos 
tradables. Apresentam atuação do tipo stand-alone, ou seja, são basicamente, reproduções 
das operações de suas matrizes em outros países. O terceiro apontado, chamado de Market 
Seeking com Baixa Orientação Externa, é composto pelos setores de vestuário, produtos 
químicos, produtos minerais não-metálicos, produtos de metal, material para escritório e 
equipamento de informática, máquinas/equipamentos e materiais elétricos e de 
comunicações. Este grupo foi caracterizado pelo baixo coeficiente de exportação e elevado 
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coeficiente de importação. Entretanto, a participação das exportações para o MERCOSUL 
nas exportações totais, foi elevada, representando 32,5% das mesmas. "São setores onde a 
integração com o restante da corporação ocorre de maneira bastante mais intensa pelo lado 
das importações do que das exportações, ou seja, são filiais que visam fundamentalmente o 
mercado interno e/ou regional, se integrando assimetricamente à rede de filiais e à matriz 
para efetuar compras de insumos e componentes e produtos finais complementares" 
(La plane et alli, 2001 :42). 
Por último, o grupo classificado como Market Seeking com Moderada Orientação 
Externa é composto pelos setores produtores de fumo, alimentos e bebidas, borracha e 
plástico, metalurgia básica, máquinas e equipamentos e automóveis. São setores que 
exportam moderadamente, mas abaixo dos Resource Seeking, e também importam 
moderadamente, com exceção do setor automotivo. Neste grupo, a estratégia de integração 
no MERCOSUL é mais relevante que no grupo de Baixa Orientação Externa, lembrando 
que para o grupo Market Seeking Puro e Resource Seeking o MERCOSUL não tem 
nenhuma importância. 
3.1.2. Privatizações na Economia Brasileira 
Desde o início da década de 80, começa a crescer a pressão política dentro do 
Estado em favor de privatizações. Até o governo Sarney, 20 empresas estatais foram 
vendidas totalizando ativos de US$ 274 milhões. No governo Sarney, apesar de uma 
retórica mais agressiva pró-privatização, apenas 18 empresas foram privatizadas, avaliadas 
em US$ 533 milhões (Pinheiro, 2000:20). Foi no governo Collor, com a criação do 
Programa Nacional de Desestatização, que o processo ganhou maior abrangência. Collor 
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privatiza 18 empresas nos setores de siderurgia, fertilizantes e petroquímica arrecadando 
US$ 4 bilhões pagos com títulos da dívida pública. No governo Itamar, 15 empresas foram 
vendidas, arrecadando US$ 4,5 bilhões, entre venda e alienações minoritárias, e exigiu-se 
maior porcentagem do pagamento em moeda corrente. A participação das moedas de 
privatização (Debêntures da Siderbrás, Certificados de Privatização, Obrigações do Fundo 
Nacional de Desenvolvimento, Créditos Vencidos Renegociados, TDAs, Títulos da Dívida 
Externa, Letras Hipotecárias da CEF, Notas do Tesouro Nacional) passa de 98,7%, em 
1992, para 93,3%, em 1993, e 28%, em 1994 (BNDES, 2001- website). 
No periodo 1995/96, ocorreram outras 26, arrecadando US$ 6,5 bilhões (ver tabela 
15). Esta fase praticamente conclui a venda das empresas estatais que atuavam no segmento 
industrial, sobrando apenas a V ale do Rio Doce, vendida em 1997. A nova etapa seria 
marcada pela venda das empresas de serviços e pela desestatização das empresas estaduais 
que até então não haviam participado do processo. Já em 1997, 36 empresas são vendidas 
(21 federais e 15 estaduais) arrecadando US$ 22,6 bilhões (Pinheiro, 2000:20). 
O ano de 1998 marcou a intensificação do esforço do governo federal em vender 
estatais para capitais externos como forma de aliviar a restrição ao financiamento do 
balanço de pagamentos. Os governos estaduais da aliança do PSDB também são 
pressionados a desenharem modelos de privatização que incentivassem a participação do 
capital estrangeiro. Neste ano são vendidas as 12 holdings criadas a partir da cisão do 
Sistema Telebrás, arrecadando US$ 22.057 milhões, apenas com estas 12 empresas. O 
governo também privatiza empresas na área de energia elétrica, termina a privatização da 
malha ferroviária e transfere a exploração de portos para a iniciativa privada. No total são 
vendidas 30 empresas (considerando o Sistema Telebrás como 12 empresas) - 23 federais e 
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7 estaduais - arrecadando US$ 30.975 milhões - excluindo-se as dividas transferidas ao 
setor privado. (Pinheiro, 2000:22). 
As privatizações em 1999 foram bem menos expressivas - se comparadas com as 
privatizações dos anos anteriores - devido às incertezas do cenário macroeconômico pós-
desvalorização cambial e também devido às dificuldades inerentes aos setores que ainda 
restavam ser privatizados. Neste ano, o governo federal vendeu apenas 6 empresas e os 
estados venderam 5. A arrecadação total foi de US$ 3,2 bilhões (incluindo dívidas), 
envolvendo portos, energia elétrica, gás, bancos e participações minoritárias. O ano de 2000 
apresentou crescimento no valor das privatizações para o montante de US$ 1 O, 7 bilhões. 
No âmbito federal, apenas uma empresa federalizada foi vendida (Banespa), além de 
vendas de participação minoritárias na Petrobrás e concessões na área de energia elétrica. 
No âmbito estadual ocorreu a venda de 5 estatais nas áreas de energia elétrica, gás, 
saneamento e a venda do Banco do Estado do Paraná. O destaque fica para a venda do 
Banespa (federalizado) que arrecadou R$ 7 bilhões por 60% do capital votante do banco. 
Finalmente, 2001 foi marcado pelas concessões de telefonia celular, bandas D e E, venda 
de ações da Petrobrás, e vendas de bancos estaduais. O total arrecadado no periodo até 
04/12/2001 pode ser estimado em US$ 2.933 milhões (não ocorreu transferência de dívida) 
indicando forte desaceleração do processo, devido à retração da economia e forte queda da 
arrecadação em dólares decorrentes da desvalorização cambial e do menor interesse pelas 
empresas que restaram nas mãos do governo (BNDES, 2001- website). 
A baixa participação de empresas estrangeiras nas privatizações dos segmentos 
industriais permitiu que algumas empresas nacionais pudessem adotar estratégias de 
compra de estatais de seus respectivos setores como forma de ganhar escala e market share. 
De maneira geral, as empresas que participaram das privatizações eram ou se tornaram 
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competitivas internacionalmente. Como se verá mais à frente, não pertencem a setores onde 
o oligopólio internacional está estruturado e não enfrentam grande concorrência com 
produtos importados, fazendo com que não sofram a pressão da entrada de concorrentes 
estrangeiros no mercado nem a pressão da abertura externa. 
Tabela 15- Resultados da Privatização (Não Inclui Concessões): Receitas e Dívidas 


























Receitas Anuais Total Geral 
Dívida 
Trans~ 
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000a Receitas fecida Total 
1.614 2.401 2.627 1.966 1.004 5.486 22.616 30.975 3.202 10.201 82.092 18.076 100.168 
1.614 2.401 2.627 1.966 1.004 4.080 8.999 23.478 554 7.635 54.358 11.326 65.684 
1.474 921 2.250 917 
1.266 172 445 604 212 
5.562 2.626 8.188 







418 75 493 
3.299 3.305 3.559 6.864 
1.477 15 205 1.697 1.697 
251 149 21 421 421 
400 2.358 270 880 3.909 1.670 5.579 
4.032 4.032 4.032 
240 3.595 3.835 3.835 
4.734 21.823 421 o 26.978 2.125 29.103 
33 190 421 62 
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8 1.109 1.109 
393 268 661 
1.406 13.617 7.497 2.648 2.566 27.734 6.750 34.484 
1.018 
401 647 147 869 
576 1.131 298 
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1.018 822 1.840 
2.064 2.064 
2.005 88 2.093 
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Federais 4 14 6 9 8 
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Nas privatizações do setor serviços, a participação estrangeira foi mawr, atraída 
pelo tamanho do mercado interno e seu potencial de expansão: nas privatizações de 
telecomunicação foi de 60% do valor total arrecadado. No período 1991!2001, a 
participação do capital estrangeiro em todo o processo de privatização foi de 48%, ou seja, 
103 
as empresas estrangeiras participaram com US$ 41 bilhões dos US$ 85,2 bilhões totais 
arrecadados em todo o processo de privatização (BNDES, 2001 - website). 
3.1.3. F &As e o Ambiente Institucional 
Além dos aspectos institucionais vistos até aqui - fatores que incentivam a vinda de 
empresas estrangeiras para o Brasil, fatores que incentivam a permanência e expansão de 
firmas já estabelecidas e fatores que fragilizarn a empresa nacional em relação às 
estrangeiras - outros aspectos institucionais podem ser citados pela sua influência mais 
direta sobre as F&As. Os principais deles são comentados a seguir, seguindo a estratégia do 
capítulo 2 de classifica-los em macro e rnicroinstituições. 
Começando pelas rnacroinstituições, o primeiro ponto a ser destacado é a ausência 
de urna lei antitruste rígida no Brasil. Durante toda a década de 1990, o CADE não impediu 
a realização de nenhum caso de F&A, colocando, no máximo, algumas restrições ao 
processo, corno a obrigação da compradora se desfazer de urna ou outra unidade de 
produção ou a impossibilidade de utilizar a marca da adquirida corno foi o caso da compra 
da Kolynos pela Colgate. Além da falta de experiência, quadros e tradição na análise dos 
processos, o CADE está subordinado a um governo que apoiou irrestritarnente a realização 
de F&As. Corno já se colocou, o governo argumenta que as F&As seriam importantes para 
a reestruturação da economia brasileira - proporcionando ganhos de escala, capital, melhor 
gestão e tecnologia. Entretanto, não se pode deixar de considerar que o governo tinha 
outros interesses no processo, sendo o principal, a atração de capital estrangeiro para o 
financiamento do balanço de pagamentos. 
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As F &As entre grandes empresas nacionais também foram muito bem vistas, sob o 
argumento - do nosso ponto de vista, correto - de que mesmo as grandes empresas 
nacionais não tinham as escalas necessárias para a competição em urna economia 
globalizada. Tal interesse foi sempre preponderante sobre a preocupação com os riscos do 
elevado poder de mercado de algumas empresas. O caso da compra da Antártica pela 
Brahrna elucida bem este trade-off, pois era evidente que a concentração de mercado das 
duas empresas teria sérias conseqüências sobre os preços das cervejas. A sorna do lucro 
líquido da Antártica e Brahrna em 1999 - antes da fusão - era de R$ 8,9 milhões. A fusão 
foi concluída em março de 2000 e o lucro líquido para esse ano já era de R$ 470,2 milhões, 
ou seja, cresceu 5.201%. Este valor já foi superado nos primeiros 9 meses de 2001, com 
lucro líquido de R$ 605,9 milhões, um crescimento de 197% frente aos primeiros 9 meses 
de 2000. Já o lucro bruto da empresa supera R$ 2 bilhões em 2001. Apesar da existência de 
evidentes sinergias entre as empresas (o mercado financeiro estima a redução de custos em 
aproximadamente R$ 300 milhões), tais resultados deixam claro que existem ganhos de 
poder de mercado advindo de F&As que geram elevada concentração. 
Outro fator macroinstitucional importante para as F&A no Brasil, foi a 
desregularnentação da economia. Em primeiro lugar, o governo FHC eliminou da 
constituição a distinção legal entre empresa brasileira de capital estrangeiro e empresa 
brasileira de capital nacional, fazendo com que ambas estejam sujeitas aos mesmos direitos 
e às mesmas obrigações. Em segundo lugar, eliminou todos os monopólios estatais. Em 
terceiro, eliminou quase todas as restrições à participação ou ao controle por parte de 
empresas de capital estrangeiro em determinados setores. Somente as empresas de mídia 
permanecem com restrições quanto ao controle por parte de empresas estrangeiras, apesar 
de que o congresso já aprovou lei que permite a participação minoritária estrangeira e 
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permite que tais empresas seJam controladas por pessoa jurídica - até então, somente 
pessoa fisica podia controlar tais empresas. 
Ocorreram alguns casos de integração vertical, principalmente, na metalurgia e 
siderurgia, devido, entre outras coisas, a custos de transação ex post decorrentes de um 
sistema legal não muito eficiente. Algumas empresas de siderurgia, por exemplo, 
realizaram integração vertical para frente, com o objetivo de garantir a compra e 
beneficiamento de sua produção. As motivações para tais aquisições é que as empresas 
compradas corriam risco de serem adquiridas pelas concorrentes da compradora, o que 
representava séria ameaça a estas. É claro que nem sempre um sistema legal eficiente é 
capaz de coibir a prática de poder de mercado, mas certamente, é um fator a mais a ser 
levado em conta na tomada de decisão. 
Outro fator macro institucional importante é o baixo desenvolvimento do mercado de 
capitais brasileiro. Em primeiro lugar, a grande maioria das empresas brasileiras é de 
capital fechado. Em segundo, como se sabe, os acionistas majoritários das empresas de 
capital aberto podem garantir o controle acionário detendo 500/o mais uma ação do capital 
votante, o que representa apenas 17,5% do capital total. Desde logo, no Brasil estão 
excluídas as operações de takeover, ou seja, a compra hostil no mercado de capitais. Além 
disso, tal estrutura retira da bolsa de valores o papel de "centro nervoso" do processo de 
F&As e diminui significativamente o caráter especulativo das mesmas, pois os 
compradores e bancos de investimento não podem se beneficiar do processo de valorização 
das ações da empresa alvo a partir do anúncio da operação, como ocorre na economia 
norte-americana. Com isto não se quer dizer que não houve especulação e ganhos 
extraordinários no mercado acionário, mas apenas que estes ganhos foram marginais. Além 
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disso, a maiOr parte dos ganhos advém de uma profunda reestruturação produtiva e 
gerencial que levou muitas empresas em prejuízo, a apresentarem lucros. 
Outra conseqüência do mercado acionário pouco desenvolvido é que dificulta a 
realização de F&As, ou participações cruzadas, pela simples troca de ações. Somente as 
grandes empresas, geralmente ex-estatais privatizadas, puderam desenvolver tal estratégia, 
mas, novamente, se trata de um processo marginal e específico a poucos setores. Além 
disso, se as empresas estivessem cotadas no mercado de capitais, já estariam "precificadas", 
não havendo tantos conflitos entre compradores e vendedores quanto aos preços que devem 
aceitar. 
A ausência de um setor financeiro capaz de oferecer crédito barato de longo prazo 
às empresas nacionais é outro fator importante que influencia o processo de F &As em todos 
os setores. Se houvesse crédito barato de longo prazo, as empresas nacionais poderiam ter 
se defendido do processo de entrada de concorrentes ou mesmo da abertura comercial 
externa, realizando F&As e promovendo uma pesada reestruturação produtiva. Mesmo as 
grandes empresas nacionais - que conseguem se financiar diretamente no exterior pela 
colocação de papéis - pagam juros muito supenores aos das suas concorrentes 
internacionais, sendo este um importante fator de assimetria entre tais empresas. Além 
disso, as grandes empresas internacionais possuem um braço financeiro forte, que lhe 
garante tanto o autofinanciamento quanto vultosos lucros não-operacionais. Para tais 
empresas, o valor de mercado das maiores empresas nacionais é muito pequeno se 
comparado com seu "poder de fogo", não sendo este, de maneira nenhuma, um fàtor que 
limitaria a capacidade de entrada de estrangeiras no mercado brasileiro. 
O grau de desenvolvimento do sistema financeiro também tem influência sobre o 
padrão de operações encontradas. No Brasil, quase sempre é a empresa maior quem compra 
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a menor. Isto também ocorre, por exemplo, nos EUA, mas em bem menor proporção. Neste 
país, o grau de desenvolvimento do sistema financeiro fornece amplo leque de estruturas de 
financiamento para a realização de F&As. Permitem que uma empresa compre outra com 
capital, por exemplo, 1 O vezes maior que o seu. Basta que tal empresa consiga montar, 
junto com os bancos de investimento e consultores, uma boa estrutura de financiamento em 
papéis e empréstimos bancários. No Brasil, pequenas e médias empresas não compram 
grandes, sendo predominante as aquisições realizadas por grandes empresas comprando 
pequenas, médias ou grandes. A exceção a esta regra se encontra no processo de 
privatização, onde as compradoras brasileiras montaram pools de investidores - com 
destaque para os fundos de pensão e bancos de investimento - para financiar as aquisições, 
além de levantar capital externamente pela colocação de debentures e comprarem as 
chamadas moedas de privatização, ou seja, títulos podres do governo negociados com 
grande deságio no mercado. Acrescente-se o baixo preço das empresas privatizadas e a 
concessão de financiamento por parte do BNDES, mesmo a empresas estrangeiras. Isto 
permitiu que as empresas estatais pudessem ser compradas por empresas privadas com 
capital bastante inferior ao da estatal. 
O diferencial de taxas de juros pagas pelas empresas nacionais e estrangeiras tem 
um papel chave na avaliação dos ativos nacionais a serem comprados pelas estrangeiras. 
Em recente trabalho a respeito da desnacionalização da indústria brasileira, Furtado & 
V alie destacam que ao se pensar no processo de desnacionalização, não se deve levar em 
conta apenas os fatores que limitam a competitividade da indústria nacional, mas também 
as diferentes taxas de desconto utilizadas pelo comprador estrangeiro e pelo proprietário da 
empresa nacional. O fato de os grandes grupos estrangeiros terem melhores condições de 
acesso ao mercado financeiro internacional faz com que a taxa de desconto utilizada por 
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estes no cálculo do valor da empresa nacional seja menor que a taxa utilizada pelos 
proprietários nacionais. Assim, "por mais saudável e moderna que seja a empresa, líder que 
seja do seu setor, os seus ativos têm, para os seus detentores, um valor que é uma fração do 
valor que lhe atribuem os candidatos estrangeiros à aquisição. Quanto mais 'globalizado' é 
o setor e as suas empresas, mais afastados estão os parâmetros de avaliação dos detentores 
atuais e dos candidatos à aquisição ( ... possibilitando que) exista simultaneamente um ágio 
positivo em favor dos detentores nacionais que alienam os ativos e um desconto para os 
compradores estrangeiros" (Furtado & Valle, 1998:17). 
Outros autores, como Krugman, parecem concordar com tal análise, utilizando 
trabalho de Kindleberger (1969i4 como referência. Este "sugere que para pensar a respeito 
do investimento direto externo nós precisamos perguntar não porque capitais precisam 
entrar num país, mas sim porque alguns ativos em particular valeriam mais sob o controle 
externo do que sobre o doméstico. Isto poderia refletir tanto maiores expectativas de ganhos 
sob controle externo quanto um mais baixo custo de capital para o estrangeiro e, portanto, 
gerando um maior retomo para o mesmo" (Krugman, 1999:9). 
A valorização da taxa de câmbio a partir de 1994 também é outro fator 
macroinstitucional que influenciou a avaliação de ativos nacionais por parte de empresas 
estrangeiras. Com o câmbio valorizado, a candidata à aquisição recebe um valor em 
dólares, superior ao que receberia com o câmbio desvalorizado. Caso não haja expectativa 
de desvalorização cambial, pode haver vantagens para a adquirente estrangeira já que 
apesar de os ativos nacionais estarem mais caros em dólares, os fluxos de retomo futuros 
também estão elevados na moeda estrangeira. Além disso, o baixo preço das empresas 
24 Krugman não cita a que obra de Kindleberger ele se refere 
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nacionais fez com que a taxa de câmbio valorizada não se revelasse um obstáculo às 
aquisições de empresas nacionais por estrangeiras. 25 
A abertura da economia e a entrada de empresas estrangeiras são fatores 
macroinstitucionais essenciais para a compreensão de grande parte das F &As no Brasil. 
Representaram para as firmas brasileiras de capital nacional, um verdadeiro choque de 
competitividade. Após anos de estrutura de mercado razoavelmente estável, a indústria é 
ameaçada e atingida pela entrada de produtos e concorrentes externos. A abertura da 
economia teve um papel direto - deslocou a demanda por diversos produtos nacionais - que 
levou grande número de empresas a se unirem com competidores estrangeiros como forma 
de adquirir tecnologia e capital para a concorrência com os produtos importados e com 
concorrentes internos que adotavam a mesma estratégia. A união entre empresas nacionais 
- como reação à abertura ou à entrada de estrangeiras - ocorreu em todos os setores em que 
estes fatores foram relevantes. A abertura teve também papel indireto de estabelecer canais 
de contatos mais estreitos entre fornecedores estrangeiros e empresas instaladas no Brasil, 
que acabaram por se revelar, em alguns casos, um primeiro passo para a entrada de tais 
fornecedores no mercado nacional por meio de F&As. 
Em relação às microinstituições, o primeiro fator importante que deve ser destacado 
diz respeito às rotinas e ativos tangíveis e intangíveis adquiridos pela compradora. Estes 
fatores são importantes para todos os casos de F&As, mas são particularmente relevantes 
para a entrada de empresas estrangeiras no mercado brasileiro. O aprendizado a respeito do 
funcionamento do mercado nacional, as peculiaridades legais, o comportamento dos 
concorrentes, fornecedores e clientes, conhecimento sobre a demanda, sobre estratégia de 
25 Como já se comentou, a taxa de câmbio também tem um forte papel alocativo. O câmbio valorizado até 
janeiro de 1999, privilegiou investimentos externos nos setores de serviços ou em setores com grande 
interesse importador e voltados para o mercado interno. Laplane et a/li (2001) mostram claramente que os 
interesses dos IDEs para o Brasil são majoritariamente market seeking. 
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venda, rede de distribuição, pontos de venda e logística estão cristalizados em rotinas das 
empresas adquiridas e podem ser facilmente passadas para a adquirente. A entrada por 
investimentos em novas plantas levaria muito tempo, envolveria estudos, criação de redes 
de distribuição, custos de consultores, representando uma séria desvantagem frente à 
entrada via F&As. A aquisição será mais relevante quanto maior for a especificidade dos 
ativos da adquirida. 
É bom ressaltar que, no caso brasileiro, não são fatores tecnológicos que interessam 
à adquirente estrangeira, pois, na maior parte dos casos, sua tecnologia é superior. São as 
rotinas em geral, além de market share, rede de distribuição ou acesso a fontes de recursos 
naturais, que as interessam. Quanto maior a empresa, sua fatia de mercado e sua atuação 
regional, maior seria a lentidão do aprendizado e da conquista de fatias de mercado por 
parte de uma entrante que desejasse concorrer com a mesma. Somente por este fator, já se 
poderia dizer que as maiores empresas nacionais são as mais sérias candidatas a aquisições 
por parte de empresas estrangeiras. Entretanto, nem sempre é isto que ocorre, pois como já 
se comentou, no grupo do oligopólio em formação, é grande o número de empresas 
nacionais com capacidade de resistir à entrada e ao assédio estrangeiro. 
Incerteza e risco também podem ser minimizados por meio da F&A, pois ao se 
adquirir uma empresa, estão garantidos - pelo menos no curto prazo - o fornecimento de 
insumos, os clientes, um certo market share e resultados conhecidos pelo balanço da 
adquirida. Tais fatores são ainda mais relevantes se, em primeiro lugar, outras empresas 
estiverem entrando no mercado por meio de aquisições, o que seria um sério risco para uma 
empresa que quisesse entrar por meio de novas plantas. E, em segundo lugar, se a 
adquirente enxergar na adquirida, grandes potencialidades de lucros com o aporte de 
capital, tecnologia e melhores técnicas gerenciais. Este último ponto colocaria a 
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ineficiência gerencial, produtiva e financeira como forte fator de motivação de F&As. Não 
existe contradição entre este fato e o que foi dito no parágrafo anterior à respeito da 
preferência por grandes empresas. Ineficiências gerenciais são motivações para a 
implantação lucrativa de melhores técnicas e funcionários mais qualificados. A compra de 
grandes empresas - inclusive muito eficientes - é uma forma de ganhar tempo, adquirir 
rotinas e evitar o incremento de capacidade produtiva e a disputa por market share. 
Entretanto, em setores onde o aprendizado é rápido e os ativos não são específicos, a 
variável tempo pode ser irrelevante. 
A escolha do tipo de relação com fornecedores e clientes- se é feita exclusivamente 
via mercado, integração vertical ou alguma forma híbrida - também foi citada no capítulo 2 
como forma de motivação de F&As. A integração vertical não foi estratégia muito 
relevante para as F&As no Brasil (e também não foi para os países desenvolvidos) na 
década de 1990. Isto indica que as relações das empresas com fornecedores e clientes estão 
podendo ser realizadas de maneira satisfatória por meio do mercado ou formas 
cooperativas. A abertura da economia contribuiu em grande medida para que a relação via 
mercado melhorasse bastante, pois em grande parte dos casos existe a opção de importar o 
insumo desejado, sem depender de fornecedores locais. A estratégia cooperativa também se 
desenvolveu muito pelo fato de que, num ambiente extremamente competitivo, os 
fornecedores eleitos pelas grandes empresas, se sentem privilegiados - apesar das metas 
estritas de custo e qualidade que devem atingir - enquanto os não eleitos são praticamente 
excluídos do mercado ou se restringirão ao fornecimento para empresas menores. 
A forma cooperativa foi motivo de F&A no Brasil, principalmente, no setor de 
autopeças. A preferência das automobilísticas por seus fornecedores globais e a estratégia 
de compra de conjuntos completos montados pelas próprias autopeças geraram a entrada de 
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grande número de fornecedores estrangeiros que não operavam no mercado doméstico ou 
que apenas forneciam tecnologia para empresas locais. Como nem todos os fornecedores 
estrangeiros estavam dispostos a entrar no Brasil, empresas nacionais também ingressaram 
no processo de F &As como forma de adquirir competitividade para atingir as exigências 
das automobilísticas. É interessante notar que neste setor as melhores empresas foram, 
novamente, os principais alvos de empresas estrangeiras. 
Os chamados problemas da agência não foram muito relevantes para as F&A no 
Brasil, pois são poucas empresas de capital aberto e a distinção entre ações preferenciais e 
ordinárias representa uma forma disfarçada de manter gestão e propriedade nas mãos da 
mesma pessoa ou grupo. Apesar do conflito entre proprietários e gestores não estar presente 
no caso brasileiro, o conflito entre proprietários esteve muito presente, principalmente, nas 
empresas familiares de segunda ou terceira geração. Tais conflitos representaram, em 
muitos casos, fortes incentivos à venda da empresa como forma de solucionar problemas 
que se arrastavam ao longo de vários anos. 
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Capítulo 4 - Principais Motivações para as F &As na Economia Brasileira 
No capítulo 2 tentou-se defender urna visão eclética a respeito das F&As corno 
motivadas por urna combinação de ambiente institucional, estrutura de mercado e 
estratégias empresariais. O capítulo 3 procurou apresentar os principais aspectos do 
ambiente institucional brasileiro nos anos 90 que atraíram empresas estrangeiras e 
fragilizararn a empresa de capital nacional, favorecendo F&As e, particularmente, 
desnacionalizações. Tornou corno pano de fundo as transformações no cenário 
internacional que contribuíram para a reestruturação produtiva das empresas aqui 
estabelecidas, sejam elas estrangeiras ou nacionais, o que também favoreceu a emergência 
do processo de F &As. O próximo passo lógico seria tratar da interação entre o ambiente 
institucional apresentado, as estruturas de mercado presentes e estratégias seguidas pelos 
setores ou até mesmo, empresas específicas. Entretanto, tal análise foge totalmente às 
possibilidades desta dissertação de mestrado, pois envolveria o tratamento cuidadoso de 
todos os setores da indústria e serviços não-financeiros da economia brasileira. 
A proposta do capítulo 4 é, em primeiro lugar, apresentar um esquema simplificado 
de quais interesses levariam empresas aqui presentes ou entrantes a realizarem fusões, 
aquisições ou joint ventures, seja qual for o setor a que pertençam. Setores diferentes 
seguem estratégias diferentes, porém não cabe a este trabalho analisa-las, mas apenas 
contemplar as principais possibilidades. Em segundo lugar, apresentar os resultados da 
pesquisa realizada a respeito das F&As na indústria e serviços não-financeiros do Brasil, 
destacando a participação estrangeira, a importância relativa de cada setor e a evolução do 
processo de 1994 a 2001. Além disso, procurou-se chamar a atenção para as diferenças 
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existentes entre as operações realizadas pelo grupo dos setores que compõem o oligopólio 
internacional estruturado, em formação e não-estruturado. 
O fluxograma apresentado abaixo procura destacar as pnnc1pa1s estratégias de 
F&As seguidas por empresas que já atuam no mercado nacional e por empresas que 
ingressam por meio de IDE. A pergunta básica do fluxograma é: Por que a entrada ou 
expansão se fez por meio de F&As e não por investimento "novo"? Também se procurou 
mostrar que nem todos os interesses envolvidos na realização de uma aquisição estão 
presentes na decisão de formar joint ventures. O fluxograma é limitado por urna série de 
dimensões que não puderam ser contempladas no mesmo ou foram introduzidas de maneira 
incompleta, mas que devem estar em mente quando se faz sua leitura. O motivo para tanto é 
que a introdução de todos os fatores imagináveis que afetam o processo direta ou 
indiretamente tornariam sua leitura impossível no espaço fisico disponível. Além disso, a 
complexidade de tal fluxograma trairia seu propósito que é justamente simplificar a visão 
dos interesses na realização de F&As. 
A primeira dimensão incompleta é o ambiente institucional. Assim, não se faz 
referência à lei antitruste, ao cenário macroeconômico, à atuação do governo, ao diferencial 
de competitividade das empresas nacionais e estrangeiras, se o setor em questão é 
regulamentado pelo Estado, etc. Outro ponto não contemplado é o setor a que pertencem as 
empresas envolvidas. Setores diferentes possuem motivações diferentes. Por fim, o porte 
das empresas envolvidas também não é tratado, ou seja, se refere tanto a uma grande 
comprando outra grande quando pequena e vice-versa. 
Apesar de simplificado, o esquema ajuda a pensar nos interesses envolvidos em 
F&As e em algumas diferenças entre os interesses para empresas que já participam do 
mercado e novos entrantes. Não é necessário comentar o fluxograma em detalhes, mas 
apenas ressaltar alguns pontos que podem dar margem a dúvidas. Em primeiro lugar, não 
foi inteiramente correto colocar os interesses da entrante estrangeira como semelhantes ao 
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de uma empresa presente no mercado doméstico que realiza uma F&A conglomerai. A 
principal diferença entre as duas é que a estrangeira geralmente domina toda a técnica de 
produção, P&D e estratégia para o setor em que entra (pois já atua no mesmo no exterior). 
Entretanto, excetuando-se esta importante diferença, os demais aspectos são bastante 
similares para os dois grupos. Por outro lado, os interesses da entrante estrangeira diferem 
muito daqueles das empresas já estabelecidas. Para evitar a criação de um fluxograma 
independente, exclusivo para as entrantes estrangeiras, preferiu-se uni-las ao caso 
conglomerai. 
Algumas estratégias apresentadas também merecem algum esclarecimento. A 
estratégia sinergia, por exemplo, se refere a toda a forma de redução de custo por 
eliminação de duplicidades. Escala mínima, se refere à importância de que a empresa atinja 
uma escala suficientemente grande para ter custos competitivos com os concorrentes. 
Soluções integradas se refere a aquisições que visaram a incorporação de produtos ou 
serviços complementares aos da adquirente, possibilitando, desta forma, o fornecimento de 
soluções completas. Fornecedores sistêmicos se referem a aquisições específicas para a 
integração de diversos fornecedores numa só empresa de maneira a fornecer partes 
completas (este é o caso típico das autopeças). Os demais interesses envolvidos são 
bastante óbvios por si só. Por fim, vale repetir que o fluxograma não pretende responder, 
por exemplo, por que a empresa decidiu entrar em um novo mercado, mas apenas por que o 
fez por meio de F&As. 
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Principais Interesses na Realização de F &As no Brasil 
Emrames Externas Empresas Já Atuando oo Mereado Nacional 
' ' Só Para Fntrantes Fstmngeiras 
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O processo de F&A no Brasil apresentou grande crescimento a partir do início da 
década de 1990 devido às mudanças no cenário internacional e nacional. Do lado 
internacional, já se destacou a conclusão do processo de reestruturação das empresas nas 
economias desenvolvidas, a mudança na forma de atuação dos oligopólios internacionais, o 
baixo ritmo de crescimento dos mercados das economias desenvolvidas (com exceção dos 
EUA), o crescimento do poder financeiro das grandes empresas, o desenvolvimento dos 
mercados financeiros, provendo novas formas de financiamento de F &A e o surgimento de 
novos setores procurando se expandir internacionalmente. Do lado brasileiro, se destacam o 
início do processo de abertura da economia, privatizações, desregulamentação, fragilidade 
das empresas nacionais frente às estrangeiras, ausência de um sistema financeiro 
desenvolvido, ausência de política industrial e, a partir de 1994, estabilidade de preços e 
expansão do mercado interno. 
O processo se inicia com poucas operações de 1990 a 1993, mas é crescente. A 
partir da estabilização da economia e acirramento da abertura externa, em 1994, o número 
de operações na indústria cresce rapidamente, atingindo o pico em 1996 - auge da 
expansão do Plano Real (ver tabela 17 e gráfico 2), reduzindo-se nos anos seguintes devido 
ao baixo crescimento interno e conturbado cenário nacional. Volta a crescer ligeiramente 
em 1999, mas entra em queda em 2000 e, principalmente, em 2001, devido à retração da 
economia brasileira, crise energética, crise Argentina e recessão nos EUA (além dos 
atentados de 11 de setembro). 
Nos setores de serviços,26 o processo começa um pouco atrasado em relação à 
indústria dado que a pressão por competitividade neste segmento é bem mais reduzida. Em 
primeiro lugar, são setores que não sofrem concorrência com importados. Em segundo, os 
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principais setores de serviços faziam parte de monopólio estatal, de maneira que somente 
após a quebra do monopólio e/ou privatizações é que se observa grande número de 
operações. Em terceiro lugar, a maioria dos setores de serviços faz parte do oligopólio em 
formação e o restante, do oligopólio não estruturado, de maneira que é natural uma maior 
lentidão por parte das empresas estrangeiras interessadas no Brasil. O auge do processo de 
F&As no setor de serviços é, sem dúvida, o ano de 1998 e 1999, com as privatizações do 
setor de telecomunicação e energia, concessões rodoviárias e entrada de grandes empresas 
estrangeiras no setor de supermercados (KPMG, 2001 :8). 
Apesar do processo de mudança patrimonial entre empresas ser referido 
mundialmente como fusões e aquisições, o processo brasileiro é fundamentalmente de 
aquisições. As joint ventures foram incluídas no trabalho por estarem diretamente ligadas 
ao processo de reestruturação da indústria e serviços, apesar de nem sempre se tratarem de 
mudanças patrimoniais. Na tabela 16 pode-se observar que a aquisição de controle ou 
totalidade do capital respondem por 66% das operações na indústria e 61% em serviços. A 
aquisição minoritária tem uma importância maior em serviços, dado que é comum a 
formação de consórcios para a compra de empresas de energia, transporte e 
telecomunicações. A joint venture tem uma participação média de 20% das operações, 
apesar de variar muito de setor para setor. E finalmente, fusões têm importância 
insignificante dentro da economia brasileira, além de que a maior parte destas ocorreu no 
exterior. 
A participação das operações entre estrangeiras e nacionais começa elevada em 
1994, tendo uma ligeira queda relativa devido ao aumento das operações entre estrangeiras. 
Cresce de 1997 a 1999, voltando a se reduzir com o agravamento do cenário interno e 
26 Nossa base de dados só inclui o setor de serviços para o período 1998-2001. No caso do comentário acima, 
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internacional até atingir seu menor nível (30,9%) no ano de 2001 (ver gráfico 2), O 
crescimento das operações entre estrangeiras em 2000 e 200 I reflete, por um lado, que o 
próprio avanço do processo de internacionalização da economia brasileira está diminuindo 
a proporção de empresas de capital nacional interessantes ao capital estrangeiro e, por 
outro, está refletindo um segundo round de aquisições nas próprias empresas em que o 
capital estrangeiro obteve controle nos anos anteriores, 
Aquisição de Controle 398 40,8% 123 33,6% 
Aquisição de Totalidade do Capital 250 25,6°/o 101 27,6% 
Aquisição de Parcela Minoritária 115 11,8% 81 22,1% 
Joint Venture 194 19,9% 55 15,0% 
Fusão 19 1,9% 6 1,6% 
Total 976 100,0°/o 366 100% 
Fonte: Base NEIT ~ Elaboração Própria. 
A participação das operações entre estrangeiras e nacionais na indústria em todo 
período 1994-2001 foi, em média, 52,1%, enquanto a participação das operações entre 
estrangeiras foi, em média, 18,6%, As operações entre empresas nacionais (além dos 
poucos casos de nacionais comprando estrangeiras) foi de 29,3% para o período analisado, 
ou seja, se trata de uma participação bastante reduzida se comparada aos dados 
apresentados na Tabela 12, onde a participação de F&As domésticas é de 80% nos EUA, 
sendo 20% operações trans-fronteiras, 27 
a respeito do início do processo no setor de serviços, baseou-se nos dados da KPMG. 
27 Esta comparação foi feita apenas a título de ilustração, já que os dados não são perfeitamente comparáveis. 
F&As domésticas na tabela 11 não significam exatamente F&As entre nacionais, mas apenas F&As que não 
envolveram a entrada de capital estrangeiro. De qualquer forma, isto não altera o fato de que a participação do 
capital nacional nas F&As nos EUA é muito superior à participação do capital nacional no Brasil. 
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Tabela 17- Número de F&As e Participação Estrangeira nas F&As na Indústria 
Brasileira lll',~hiUI 
1994 97 52,6% 10,3% 37,1% 100,0% 
1995 125 46,4% 16,0% 37,6% 100,0% 
1996 218 46,8% 22,9% 30,3% 100,0% 
1997 125 54,8% 19,8% 25,4% 100,0% 
1998 112 63,4% 17,0% 19,6% 100,0% 
1999 122 65,6% 10,7% 23,8% 100,0% 
2000 96 55,2% 16,7% 28,1% 100,0% 
2001 81 30,9% 35,8% 33,3% 100,0% 
Total 976 52,0% 18,6% 29,3% 100,0% 
Fonte: Base NEIT- Elaboração Própria 
* Inclui Joint Ventures, Fusões, Aquisições Parciais, Controle e Totalidade do Capital 
**Inclui 36 operações em que empresas de capital nacional adquirem filiais ou fábricas de empresas estrangeiras no Brasil. 
Gráfico 2 
Número de F&As na Indústria (1994-2001) 
1994 1995 
_._Total de Operações 
-*"'-Operações Entre Estrangeiras 
Fonte: Base NEIT- Elaboração Própria 
1996 1997 1998 1999 2000 2001 
~Operações entre Estrangeiras e Nacionais 
Entre Nacionais ou Nacionais Adquirindo Estrangeiras 
A tabela 18 traz a evolução das operações no setor de serviços não financeiros para 
os anos de 1998 a 200 L O número total de 366 operações é bastante significativo, 
representando 46,6% do total de F&As no período. A participação estrangeira é bastante 
elevada no início do processo (63,5% sobre o total de 1998), principalmente devido ao 
processo de privatização de telecomunicações e energia, mas vai se reduzindo 
continuamente ao longo dos anos seguintes. A participação de empresas nacionais cresce 
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timidamente ao longo dos anos, partindo de 29%, em 1998, para 36%, em 2001. 
Novamente, a participação de operações entre empresas estrangeiras é a que mais cresce, 
passando de 6,8%, em 1998, para 19,7%, em 2001 (a hipótese para tal crescimento é a 
mesma apresentada para a indústria). 
Tabela 18- Número de F&As e Participação Estrangeira nas F&As nos Serviços Não-
Financeiros 
1998 74 63,5% 6,8% 29,7% 100,0% 
1999 128 61,7% 6,3% 32,0% 100,0% 
2000 103 52,4% 12,6% 35,0% 100,0% 
2001 61 44,3% 19,7%:~ 36,1% 100,0% 
Total 366 56,6% 10,4% 33,1% 100,0% 
Fonte: Base NEIT- Elaboração Própria 
* Inclui Joint Ventu.res, Fusões, Aquisições Parciais, Controle e Totalídade do Capital. 
** Inclui 36 operações em que empresas de capital nacional adquirem filiais ou fábricas de empresas estrangeiras no Brasil. 
Outro dado interessante é a participação dos países em cada setor em que suas 
empresas atuaram como compradoras de empresas brasileiras ou como participantes de 
joint ventures com outras empresas. Isto inclui, portanto, as empresas brasileiras que 
procuraram se fortalecer comprando concorrentes brasileiros ou estrangeiros ou formando 
joint ventures. Tais dados estão disponíveis apenas para o período 1998 a 2001, seja para os 
serviços, seja para a indústria. Na tabela 19 pode-se observar que a participação dos 
principais países na indústria está muito concentrada nos setores em que detém vantagens 
competitivas. França, por exemplo, concentrada na química, alimentos e agrobusiness, 
Alemanha na química, metalurgia, equipamentos de transporte, máquinas e equipamentos 
elétricos, o mesmo valendo para os demais países. 
A expressiva participação norte-americana se deve, por um lado, ao maior interesse 
pela América Latina do que as empresas européias e, por outro, e isto é o principal, à 
diversidade de setores em que os EUA são competitivos. Por último, é importante observar 
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em quais setores o Brasil foi o "ator" principal de aquisições ou joint ventures (a tabela foi 
classificada de acordo com a participação brasileira). O Brasil atuou fortemente em 
alimentos, extração de petróleo (Petrobrás), agrobusiness, petroquímica, usina de álcool e 
açúcar, siderurgia, metalurgia, celulose e papel e têxtiL A maior parte deles, envolve 
basicamente a produção de commodities, conta com recursos naturais abundantes ou mão-
de-obra barata ou se tratam de setores onde a vantagem competitiva foi criada pelo Estado, 
por meio das empresas estatais. 
Tabela 19- Participação dos Países em Número de Operações na Indústria (1998-
alimentos em geral/fumo 26 13 5 o 7 8 o 3 o o 
petróleo e gás; refinaria de petróleo 24 22 o o 3 4 5 5 o 2 o 1 
agrobusiness 22 11 5 3 1 o 3 o o 
químicos e similares 19 18 7 5 1 2 2 o o o 1 o 
metais e produtos de metais 17 9 2 4 o 2 3 o o 
equipamentos de transporte 11 14 2 5 5 o 6 o o o 2 
papel e similares 10 5 1 o o o o o o 
têxtil, vestuário e ca!çados 8 2 o o o o o o o o o 
grâfica, publicação e serviços similares 6 2 2 o o o o 2 o o o o 
equipamentos de comunicação 5 8 o o o o 1 o o o 
equipamentos elétricos e eletrônicos 5 8 3 4 2 o o o o 3 o 
borracha e diversos tipos de produtos plásticos 5 2 4 2 2 1 o o 3 o o o 
mineração 5 2 1 o o o o o o o o o 
móveiS, produtos de madeira e revestimentos 3 1 o o o o o o o o 
Pedra, argila, vidro e produtos de concreto 3 2 1 o o o o o o 
máquinas 2 9 o 7 o o o o o o o 
farmacêutica 2 1 o o o o o o o o 1 
computadores e equipamentos de escritôrio o 3 o o o o o o o o o o 
aviões e naves e equipamentos aeroespaciais o o o o o o o o o o o 
Total 173 131 30 31 23 20 18 12 10 7 • • Fonte: Base NEIT- Elaboração Própria. 
A Tabela 20 traz a participação dos principais países nas F&As no setor de serviços 
não-financeiros. Novamente, a participação dos EUA é surpreendentemente elevada, 
estando concentrada nos setores serviços a empresas, eletricidade, telecomunicações e 
televisão por assinatura. Portugal vem em segundo lugar, com participação concentrada nos 
setores de supermercados, telecomunicações e energia. França tem participação destacada 
em supermercados e energia. Espanha se destaca em telecomunicações e energia. Os 
demais países estrangeiros se destacam apenas pela atuação isolada de uma ou outra 
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empresa. O Brasil se destaca no setor de serviços a empresas, energia, serviços de 
propaganda, transportes, telecomunicação e supermercado. A elevada participação 
brasileira nestes setores se deve muito mais à existência de grupos empresana1s 
financeiramente fortes capazes de participar ativamente das privatizações e F &As privadas, 
do que a alguma vantagem competitiva brasileira em algum destes setores. 
Tabela 20- Participação Por Países nas F &As do Setor de Serviços Não-Financeiros 
serviçOS a empresas 
eletricidade, gás e distribuição de água 23 11 4 8 6 4 3 o 
serviços de propaganda 18 11 o o o o o o o 
transportes e entregas (exceto por via aérea) 18 1 1 2 3 o o 2 o o 
telecomunicação 16 12 6 1 3 3 o o 4 
supermercados 12 o 9 7 o o o 2 o o o 
estações de transmissão de rédio e televisão 10 8 o o o o o o 
comércio varejista -diversos 9 7 o 2 o o 
COflstrução civil/empreendimentos imobiHârios 9 3 o o o o 
comércio atacadista 6 3 1 o o o 1 2 2 
transporte aéreo e entregas 3 o o o o o o o 
software 2 3 o o o o o o 
serviços diversos 2 o o o o o o o o o 
Total 170 103 28 26 19 13 12 11 11 10 10 
Fonte: Base NEIT- Elaboração Própria. 
O próximo item procura apresentar uma visão mais detalhada do processo de F&As 
para os diferentes setores da indústria e serviços não-financeiros. Para tanto, preferiu-se 
separar a apresentação dos resultados em três subitens que tratam de cada um dos três 
grupos- oligopólio estruturado, em formação e não estruturado. O próximo item apresenta 
o resultado para o oligopólio estruturado. 
125 
4.1. F&As no Oligopólio Estrntnrado 
Os setores da economia brasileira que pertencem a este pnme1ro grupo são 
caracterizados pelo elevado grau de internacionalização, elevado conteúdo tecnológico, 
tamanho elevado das plantas e elevada diferenciação de produtos. Nenhuma empresa do 
setor de serviços foi incluída neste grupo, pois em nenhum dos setores de serviços existem 
mais de uma empresa entre as 100 maiores transnacionais classificadas de acordo com o 
valor dos ativos no exterior. 28 Este grupo é o que apresenta maior grau de 
internacionalização na economia brasileira. Obviamente, não é coincidência que justamente 
os setores onde estão presentes as empresas mais fortes do cenário internacional sejam 
aqueles em que o grau de internacionalização é mais elevado. A internacionalização da 
economia brasileira nestes setores tem origem no governo JK, quando grandes empresas 
européias iniciam seu processo de saída para o exterior, sendo seguidas pelas norte-
amencanas. 
A tendência para tais setores, mantendo-se o funcionamento livre do mercado, 
deverá ser a continuidade do processo de desnacionalização. Isto deve ocorrer porque as 
grandes empresas internacionais conquistaram vantagens financeiras, tecnológicas, 
gerenciais, de custo e escala, principalmente devido à sua atuação global, que geram 
assimetrias insuperáveis pelas empresas nacionais29 Esta é mais uma razão para que as 
maiores e mais eficientes empresas brasileiras sejam alvos prediletos (e fáceis) das gigantes 
internacionais. Por outro lado, os mercados das empresas deste grupo, nas economias 
28 A lista das 100 maiores transnacionais classificadas de acordo com o valor dos ativos no exterior se 
encontra publicada no World Investment Report da UNCTAD. Neste trabalho. utilizou-se a lístagem do World 
Investmente Report 2000, que trata especificamente do tema F&As. 
29 Uma listagem mais ampla das fontes internas e externas de poder das empresas de capital estrangeiro pode 
ser encontrada em GONÇALVES, R. Globalízacão e Desnacionalízacão. São Paulo: Paz e Terra, 1999. 
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desenvolvidas, se encontram razoavelmente saturados, apresentando um ritmo de expansão 
menor do que o ritmo de crescimento desejado por tais empresas, o que incentiva a saída 
para novos mercados no exterior. 
Uma importante barreira à entrada neste grupo é o tamanho do mercado interno. Ao 
mesmo tempo em que a expansão do mercado interno representou um fator de atração para 
os IDEs, o tamanho do mercado é relativamente pequeno para as escalas das empresas 
internacionais. É bem verdade que as plantas se tomaram mais flexíveis nestes setores e 
podem suportar escalas inferiores àquelas das economias desenvolvidas, entretanto, tal 
flexibilidade tem limites. Tomando-se o exemplo da indústria automobilística, sabe-se que 
não existe possibilidade de uma planta operar com produção inferior a 200 mil veículos, o 
que é muito elevado, considerando-se um mercado interno que custa a ultrapassar a marca 
de 2 milhões de veículos/ano, mas que tem capacidade instalada para 3 milhões de 
veículos/ano. O fechamento recente de diversas plantas no setor de equipamentos de 
telecomunicação é outro exemplo da limitação do mercado interno brasileiro. 
A entrada em mercados que apresentam crescimento, mas que já estão tomados 
pelas empresas estabelecidas faz com que a entrada via F&As seja, na maior parte dos 
casos, a única estratégia possível. A entrada por meio de novas plantas exigiria um grande 
esforço de vendas ou redução de preços para conquistar fatias de mercado severamente 
defendidas pelas concorrentes. Além disso, como os setores deste primeiro grupo são 
dominados por empresas estrangeiras de elevado poder financeiro, a entrada por nova 
planta poderia ser retaliada por meio de aquisições realizadas pelas empresas já 
estabelecidas, que passariam a deter elevado poder de mercado. Via aquisição de urna firma 
estabelecida, evita-se riscos e custos destes tipos. Entretanto, nem sempre é possível entrar 
comprando empresas, simplesmente porque não existem empresas nacionais no setor ou 
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não possuem fatias de mercado relevantes. Este é o caso da indústria automobilística, onde 
a entrada de uma estrangeira jamais será realizada por meio de F &As, a menos que se trate 
de uma F&A mundial. 
Como se pôde observar no Quadro 2 (capítulo 2), escala é variável chave para todos 
os setores, com a única exceção da indústria de alimentos onde empresas menores são 
capazes de subsistir num mercado dominado pelas grandes, atuando, principalmente, em 
mercados regionais. Isto significa, que a maior parte das empresas deste grupo possui 
custos fixos elevados. Se as empresas de um determinado setor possuem capacidade ociosa, 
e custos fixos muito elevados, o setor simplesmente não comporta a introdução de nova 
capacidade produtiva, o que elevaria extraordinariamente os custos fixos unitários. Nestes 
casos, a entrada somente pode ocorrer por F&As, a menos que a entrante esteja certa de 
possuir uma vantagem de custo ou qualidade de produto que desloque a demanda dos 
demais concorrentes. Ainda assim, as F&As podem ser preferidas por oferecerem outras 
vantagens que vão além da ocupação de market share (Ver fluxograma, acima). 
Outro ponto que deve ser destacado quanto ao comportamento dos grandes 
oligopólios internacionais diz respeito à chamada reação oligopólica. O movimento de 
entrada de um dos participantes do oligopólio internacional na economia brasileira 
desencadeia a reação de seus concorrentes externos que também tentarão entrar no Brasil. 
Se a entrada do primeiro se efetuou por meio de F&A, existe mais uma motivação para a 
reação rápida dos concorrentes em buscas de boas empresas a serem compradas, antes que 
outros o façam. Isto é particularmente importante, pois não existem tantas empresas 
relevantes para a compra e a entrada vai se tornando mais dificil à medida que as melhores 
empresas nacionais são vendidas e o mercado vai sendo ocupado. Este foi exatamente o 
processo que caracterizou a entrada de estrangeiras na produção de linha branca. A 
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Electrolux entrou comprando a Refripar, seguida da Bosch-Simens comprando a 
Continental, SEB comprando a Amo e Whirpool comprando a Brastemp (onde já detinha 
participação minoritária). 
Já se comentou que a escassez de empresas a serem compradas no grupo dos 
oligopólios internacionais estruturados permite que se fale na existência de um "mercado de 
F&A". Este é mais um fator que contribui para que a participação de empresas nacionais 
em F&A neste grupo seja baixa. Ou seja, se existem poucas empresas a serem compradas 
relativamente ao número de compradores, terão sucesso na compra aquelas empresas que 
forem mais ágeis e tiverem maior poder financeiro. As empresas nacionais estão, mais uma 
vez, em grande desvantagem em relação às estrangeiras e limitarão suas estratégias à venda 
de suas próprias unidades ou à compra de empresas menos cobiçadas pelas estrangeiras. 
Além dos incentivos à entrada e expansão de empresas estrangeiras via F&As, deve-
se observar os interesses que levam as empresas nacionais a aceitarem a venda, ou a 
buscarem a compra de outras empresas nacionais. Como já se comentou, escala é uma 
variável que se tomou muito relevante para quase todas as empresas deste grupo, com única 
exceção da indústria de alimentos, que pode operar em escalas menores em alguns 
segmentos. Tecnologia é outro motivo forte para a decisão de vender ativos para empresas 
mais capacitadas tecnologicamente ou com poder financeiro para a realização dos 
investimentos necessários. 
A participação estrangeira média para o conjunto do oligopólio estruturado ficou em 
69,4% (52,7% de F&As entre estrangeiras e nacionais e 16,6% de operações entre 
estrangeiras). Apesar de já bastante elevada, tal participação seria ainda mais alta se o nível 
de desagregação setorial utilizado tivesse sido maior, o que deslocaria o segmento 
petroquímico, adubos e fertilizantes e frigoríficos - com elevada participação de F &As 
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entre nacionais e elevado número de operações - para o grupo do oligopólio em formação. 
Como a petroquímica e adubos e fertilizantes foram incluídos no setor químicos e similares 
e frigoríficos, no setor alimentos em geral, a participação estrangeira média foi influenciada 
para menos. Isto ficará mais claro nos próximos parágrafos que comentam os principais 
setores do oligopólio estruturado. 
Como já se colocou, o primeiro lugar no ranking do oligopólio estruturado (tabela 
20) é o setor químico e similares, com 162 operações. É importante destacar que 
classificação setorial utilizada agregou sob o rótulo de químicos e similares, indústrias 
como química básica, adubos e fertilizantes, petroquímica e também usina de álcool e 
açúcar (apesar de que no caso da produção exclusiva de açúcar, ficou classificada como 
alimentos em geral). 30 A rigor, os segmentos de adubos e fertilizantes e petroquímica 
pertencem ao grupo do oligopólio internacional em formação e usina de açúcar e álcool 
pertence ao oligopólio não estruturado. É por isso que se afirmou acima, que o setor 
químico (assim como o de alimentos) estava subestimando a participação estrangeira no 
grupo dos oligopólios estruturados. A participação estrangeira na química básica é 
extremamente elevada, inclusive com altíssimo número de operações entre estrangeiras que 
refletiram a reorganização do oligopólio internacional. 
O número de operações no setor químico já era muito elevado em 1994, estando 
muito concentrado no segmento petroquímico, em grande medida, em função do processo 
de privatização que resultou na reestruturação do segmento envolvendo grande número de 
F&As. O número de operações cresce em 1995, com destaque para as F&As na química 
básica e petroquímica. Em 1996 o número de operações quase duplica em relação ao ano 
30 O motivo deste tipo de agregação- que também ocorreu em muitos outros setores tratados- foi o de limitar 
a análise setorial, que se por um lado não é objeto de estudo deste trabalho, por outro, não poderia deixar de 
ser tocada ao menos em linhas gerais. 
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nacionais fortes capazes de resistir ao assédio de estrangeiras pela compra de seus ativos, 
mas necessitadas de tecnologia ou capital para fazer frente aos pesados investimentos 
necessários neste setor. Para a estrangeira, a joint venture pode ser urna alternativa 
interessante, pois diminui seus investimentos em ativos fixos, ocorrendo, muitas vezes, a 
utilização dos ativos já existentes da empresa brasileira. É interessante notar que neste setor 
não ocorreu nenhumajoint venture entre empresas nacionais, o que indica a irnportãncia da 
variável tecnologia para a realização de tais operações. 
O setor petróleo, gás e refinaria de petróleo foi um setor sem registro de operações 
de fusões, aquisições e joint ventures até 1998, quando ocorrem 4 operações, motivadas 
pela quebra do monopólio do petróleo. As operações são basicamente joint ventures (69% 
delas) para a exploração de áreas petrolíferas descobertas pela Petrobrás e leiloadas, 
principalmente, a partir de 1999. Das 35 operações do setor, somente 4 envolveram 
refinarias, sendo que o restante se deu na área de exploração. A participação estrangeira é 
expressiva (80% dos casos envolveu operações entre estrangeiros e nacionais), mas a 
Petrobrás detém participação majoritária na maioria das joint ventures formadas. 
Em quinto lugar no ranking do oligopólio estruturado aparece o setor farmacêutico 
com 30 operações e expressiva participação estrangeira (as operações entre empresas 
nacionais respondem por apenas 7,7% dos casos). O que mais surpreende neste setor é a 
concentração das operações em 1996 e, em menor medida, 1997, passando a nenhuma 
operação em 1998 e apenas 4 nos 3 anos seguintes. A maior parte das operações de 1996 é 
de operações mundiais entre grandes grupos farmacêuticos que se refletiram em mudanças 
patrimoniais no Brasil (9 casos), mas também ocorreram 4 aquisições de laboratórios 
nacionais por parte de empresas estrangeiras e 3 aquisições de nacionais por nacionais. De 
1997 a 2001 não ocorrem mais operações entre nacionais. 
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Outro ponto que deve ser destacado no setor farmacêutico é que não ocorreram 
aquisições parciais, ou seja, envolvendo menos do que o controle do capital. A razão para 
isto é que o principal ativo da indústria farmacêutica são as moléculas descobertas. As 
grandes empresas têm vantagens competitivas neste processo, não desejam compartilhar 
conhecimento e podem comprar facilmente as empresas menores. Entretanto, esta mesma 
característica faz com que os custos de P&D sejam elevadíssimos o que estimula a 
concentração no setor e, em alguns casos, a formação de joint ventures, principalmente para 
a fase de pesquisa. 
O último setor do oligopólio estruturado a ser comentado, por sua relevância e 
razoável número de operações (26 casos) é o setor equipamentos de comunicação. 
Ocorreram apenas 2 casos de operações entre nacionais, 20 operações entre estrangeiras e 
nacionais e 4 operações entre estrangeiras. A aquisição de parcela minoritária do capital é 
muito rara (apenas 2 casos) sendo mais comum a compra do controle do capital, em 
primeiro lugar,joint venture, em segundo e a compra da totalidade do capital, em terceiro. 
As "empresas alvo" foram, principalmente, os fornecedores de equipamentos da antiga 
Telebrás, entre elas, Batik, Mastec, Matei, Mapra, CMW (Odebrecht). Os compradores são, 
principalmente, grandes empresas de equipamentos (Algar, Alcatel, Lucent, NEC, Nokia, 
Ericsson, AT&T, Tyco, Willians e Marconi). Comparando-se compradores e vendedores, é 
possível perceber a fragilidade da empresa nacional frente aos concorrentes estrangeiro, 
ainda mais porque a maior parte destes já é fornecedor mundial das empresas de telefonia. 
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4.2. F&As no Oligopólio Em Formação 
No capítulo 2 se destacou que o grupo Oligopólio em Formação é composto por 
empresas produtoras de bens intermediários, bens de capital, pouquíssimos setores 
produtores de bens finais (papel e autopeças para o mercado de reposição) e pela grande 
maioria dos setores de serviços, com as únicas exceções de comércio varejista (diversos), 
estação de transmissão de rádio e televisão e serviços diversos que pertencem ao grupo do 
oligopólio não estruturado. 
Neste grupo não se pode falar na existência de um verdadeiro "mercado de F&As" 
para todos os setores como aquele existente no primeiro grupo. É claro que existe disputa 
entre empresas estrangeiras e nacionais pelas melhores oportunidades, mas, por um lado, 
não existem tantas empresas estrangeiras dispostas a entrar no mercado interno e, por outro, 
grande parte das empresas nacionais é forte e competitiva e não está à venda. O principal 
fator responsável pelo baixo assédio de empresas estrangeiras se deve a que apenas 
algumas empresas deste grupo possuem acumulação de capital suficiente para o rápido 
crescimento internacional, fazendo com que, para as demais, a competição se faça 
principalmente no mercado doméstico ou por exportações. A saída para o exterior não se 
constitui em uma estratégia seguida pela maior parte das grandes empresas, mas apenas por 
algumas delas. Além disso, a saída se faz para poucos mercados, não caracterizando uma 
atuação verdadeiramente global. 
A força de grupos nacionais nos setores do grupo Oligopólio em Formação se 
explica pelo processo de industrialização brasileiro. Em primeiro lugar, o Estado criou 
empresas muito competitivas por meio da formação de monopólios estatais. Em segundo, 
"reservou" a maior parte dos setores que compõem o grupo do oligopólio em formação 
135 
(excluindo os setores estatizados) às empresas de capital nacional. Com o processo de 
privatização, grandes grupos nacionais puderam se fortalecer pela compra de estatais em 
condições privilegiadas. Este é o caso dos setores siderúrgico, petroquímico, celulose e 
mineração. E em terceiro lugar, mas não menos importante, o interesse estrangeiro por estes 
setores no passado foi relativamente baixo, deixando o caminbo "livre" para os grupos 
nacionais. Como a acumulação de capital das empresas destes setores - tanto no exterior 
como no Brasil - não é tão elevada como a do primeiro grupo, e como o Brasil possui 
vantagem competitiva em recursos naturais e mão-de-obra, não foram geradas assimetrias 
muito grandes entre estrangeiras e nacionais, com exceção dos setores onde existem 
empresas com acumulação de capital mais acentuada, como é o caso de máquinas, 
software, telecomunicações e autopeças. Nestes, as estrangeiras possuem fortes vantagens 
competitivas frente às nacionais. 
Voltando a observar o Quadro 3 do capítulo 2, percebe-se que escala é a variável 
estrutural mais importante para todos os setores do oligopólio em formação, sem exceções. 
A variável recursos naturais é essencial para os setores siderúrgico, mineração, celulose e 
papel e pedra, argila, vidro e produtos de concreto (inclui cimento), além de agrobusiness. 
Finalmente, tecnologia é importante para o setor de màquinas, equipamentos de transporte, 
software e telecomunicação e também para alguns segmentos do agrobusiness. Exatamente 
nos setores onde escala e tecnologia são importantes é que se encontra o maior número de 
operações envolvendo empresas estrangeiras. Estes são justamente os setores citados no 
parágrafo anterior, onde a acumulação de capital no exterior é muito superior à nacional. 
O fato de escala ser a variável competitiva chave na maior parte destes setores 
indica que são necessários pesados investimentos para montar uma nova planta e que os 
custos fixos de tal planta serão elevado. Isto favorece a entrada ou expansão via F&As, 
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evitando o acréscimo de capacidade produtiva, risco de retaliação, além de eliminar o 
tempo de maturação de um novo negócio. As F&As são ainda mais incentivadas nos 
setores onde recursos naturais são necessários, pois a maior parte de tais recursos já se 
encontra nas mãos de outras empresas. Se a empresa entrante depende do fornecimento de 
recursos naturais explorados por outras empresas, pode ser necessário realizar aquisição 
vertical de parcela minoritária do capital da fornecedora com forma de garantir a oferta ou 
barateá-la. 
Começando-se pelo setor de serviços, o primeiro lugar no ranking por número de 
operações (tabela 18) é ocupado pelo setor serviços a empresas. Trata-se de uma 
classificação bastante abrangente que, no entanto, envolveu basicamente F&As de 
provedores de acesso à internet, sites e portais de internet e empresas de prestação de 
serviços (a maior parte relacionada com tecnologia de informação). No segmento voltado à 
internet existem dois movimentos básicos levando à F&As. Em primeiro lugar, a euforia 
em relação ao potencial da internet levou ao surgimento de número excessivo de empresas 
incapazes de se sustentarem financeiramente, que acabam "engolidas" por empresas 
maiores, dado que os ganhos de escala são significativos neste segmento. Em segundo, a 
tendência de integração entre telefonia e internet vem levando as empresas de 
telecomunicação a se fortalecerem no segmento. Já no caso das prestadoras de serviços, 
tratam-se, em geral, de empresas com forte potencial de negócios que acabam atraindo 
estrangeiras maiores, que já atuam na área, interessadas em adquirir o controle ou até 
mesmo uma parcela minoritária do capital. 
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O segundo lugar no ranking dos serviços do grupo do oligopólio em formação é 
ocupado pelo setor eletricidade, gás e distribuição de água31 . Das 51 operações deste setor, 
8 ocorreram no segmento de distribuição de gás e 8 no de distribuição de água (estas 
últimas foram operações menores, refletindo a organização e entrada de empresas com 
interesses na privatização das companhias de saneamento). Em eletricidade, as operações 
dizem respeito, principalmente, às privatizações e operações de aumento de participação 
nas privatizadas visando o fortalecimento dos controladores. A participação estrangeira é 
muito elevada ( 62,7%) e marcou a entrada das principais empresas de energia elétrica 
estrangeiras no Brasil. É interessante notar que a crise energética em 200 I coloca um forte 
freio ao processo, podendo-se observar apenas 4 operações neste ano, das quais 3 foram 
apenas aquisições parciais e duas delas no segmento de distribuição de gás. 
O setor telecomunicações vem em terceiro lugar com 36 operações, basicamente, 
privatizações e aquisições parciais que vêm marcando o processo de reorganização do 
setor. Nos próximos anos haverá grande número de operações, pois deixa de vigorar os 
limites estabelecidos pela ANATEL quanto à área de atuação (limites que já vem sendo 
liberados para as operadoras que antecipam suas metas). É natural que a expansão para 
novas áreas geográficas se dê pela compra da empresa líder da área, senão de sua espelho. 
Outro setor que passou por intenso processo de aquisições e concentração foi o setor 
supermercados32• A disputa principal se dá entre os grupos Sonae, Carrefour e Pão-de-
Açucar, cuja estratégia de atuação em hipermercado e supermercados menores deu-lhe a 
liderança nacional em vendas e obrigou os demais a realizarem aquisições de redes 
31 Apesar de geração de energia elétrica ser considerada como pertencente à indústria, foi aqui inclui da num 
só setor que agrega, geração, transmissão e distribuição de energia. No caso de gás, a produção está incluída 
no setor petróleo, gás e refinarias de petróleo. 
32 Inicialmente utilizou-se a classificação Comércio Varejista- Lojas de Alimentos que incluía o segmento de 
supennercados. Entretanto, como todas as F&As deste setor ocorreram no segmento de supermercados, 
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menores e a aprenderem a atuar em supermercados e não somente em hipermercados. 
Entretanto, outros grupos fortes também participam da disputa, entre eles o grupo holandês 
Royal Ahold e o português Jerônimo Martins. É difícil encontrar uma rede de 
supermercados média ou grande que não tenha sido comprada por um destes grupos. O 
principal interesse na compra de outras redes é a possibilidade de expansão rápida, o 
domínio de áreas geográficas já ocupadas por outros supermercados e, no caso de entrante 
estrangeira, o conhecimento do mercado nacional, fornecedores e logística. 
Como comentário geral em relação aos demais setores, devemos destacar serviços 
de propaganda que foi marcado no início pela entrada de grandes agências estrangeiras, 
mas também pela sobrevivência de empresas nacionais que formaram holdings e se 
fortaleceram realizando muitas compras. Este foi o caso dos grupos Prax, Total e Fischer. A 
reação dos grupos nacionais foi responsável pela baixa participação estrangeira de apenas 
40% das operações. Outro destaque é o setor transporte e entregas (exceto por via aérea) 
que agrega tanto as concessões rodoviárias, quanto empresas de entregas expressas que 
passaram nos dois casos por razoável número de aquisições. Finalmente, o setor comércio 
atacadista se destaca por suas operações no segmento de distribuição de petróleo, com 
aquisições da Agíp e Repsol/YPF, e aquisições de importadoras de diversos produtos que, 
dado seu sucesso, atraíram compradores estrangeiros ou grupos nacionais mais fortes. 
Nos setores industriais, o primeiro lugar no ranking do oligopólio em formação (ver 
tabela 22) é ocupado pelo setor equipamentos de transporte (com 106 casos) que agrega 
tanto autopeças33 (97 casos), quanto material ferroviário ( 5 casos), peças para aviões (2 
preferiu-se substituir a classificação original por Supermercados, que dá a idéia correta de quais empresas 
estão envolvidas. 
33 Considerou-se como pertencente a autopeças, qualquer empresa fornecedora de partes e peças para a 
indústria automobilística. Isto incluí equipamentos elétricos e eletrônicos exclusivos à indústria 
automobilística. O motivo para isto é que se a empresa só fornece para as montadoras, sua lógica de atuação 
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casos) e construção naval (2 casos). As operações no segmento de autopeças foram 
motivadas basicamente pela abertura da economia brasileira e pela mudança de estratégia 
da indústria automobilística que, por um lado adotou o global sourcing e, por outro, elegeu 
fornecedores sistêmicos responsáveis pelo fornecimento (ou até montagem na linha de 
produção) de conjuntos completos. Empresas nacionais fragilizadas puderam ser compradas 
por outras nacionais, mas a compra das grandes empresas de autopeças de capital nacional 
se deu, majoritariamente, pelos grandes fornecedores mundiais das montadoras. Não 
havendo como competir com tais empresas em caso de entrada, foi melhor vender o 
negócio para elas. 
Tabela 21 -F &As em Serviços Não-Financeiros no Grnpo Oligopólio Em Formação 
serviços a empresas 16 34 39 19 108 60,2% 13,0% 
eletricidade, gás e distribuição de água 9 16 17 4 51 62,7% 5,9% 
telecomunicação 11 10 6 9 36 61.1% 19,4% 
supermercados 3 16 8 4 31 54,8% 3,2% 
serviços de propaganda 6 8 8 8 30 40,0% 3,3% 
transportes e entregas (exceto por via aérea) 9 9 6 4 28 39,3% 3,6% 
comércio atacadista 2 6 4 2 14 64,3% 7,1% 
software 2 5 1 1 9 55,6% 22,2% 
transporte aéreo e entregas o 2 3 o 5 60,0% 20,0% 
(A)Total Serviços· Oligopólio em Formação 58 106 92 51 312 56,3% 9,8% 
(B)Total Serviços 74 128 103 61 366 56,6% 10,4% 
Tecnologia também foi um fator importante para a fragilização das autopeças 
nacionais. O aumento da eletrônica embarcada nos automóveis levou boa parte das 
empresas a licenciarem tecnologia estrangeira ou venderem seus ativos para empresas mais 
capacitadas tecnologicamente. De qualquer forma, mesmo o licenciamento de tecnologia 
representa um risco, como mostra o caso da V arga que dependia tecnologicamente da 
está mais próxima à de uma autopeça do que à de um produtor de produto semelhante que não fornece à 
automobilística< 
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Lucas V arity. Quando esta resolveu entrar no país, não deixou escolha à V arga senão 
vender seus ativos à Lucas. Entretanto, é bom ressaltar que por trás dos problemas 
tecnológicos das autopeças nacionais está a falta de escala de produção (dada a limitação do 
mercado nacional) que impede a realização de investimentos em P&D significativos. 
As operações do segmento de material ferroviário ocorreram basicamente devido às 
perspectivas de novos investimentos na malha ferroviária nacional que viriam com o 
processo de privatização. As empresas adquiridas foram Maxxion Fundição, Gevisa, 
Mafersa, Cobrasma e Sab Wabco, compradas, respectivamente, pelos grupos estrangeiros 
Amsted Industries, GE, GEC Alsthom, Asea Brown Bovery e Sab Wabco (matriz). 
O segundo colocado no ranking é o setor metais e produtos de metais que inclui 
metalurgia e siderurgia e também alguns poucos casos de produtores de cabos elétricos. O 
segmento siderúrgico passou por intenso processo de F &As após a privatização das grandes 
estatais de siderurgia no início da década. Foram 49 operações no segmento siderúrgico, 
sendo 20 aquisições de controle, 14 aquisições parciais, 6 totais e 7 joínt ventures. A 
aquisição parcial tem uma importància relativa maior neste segmento devido ao razoável 
número de participações cruzadas e devido às participações minoritárias dos grupos que 
formaram consórcios para a privatização do setor. A participação estrangeira (operações 
entre estrangeiras e entre estrangeiras e nacionais) é de apenas 38,8% dos casos, mas 
envolveu a compra de empresas importantes como a aquisição da Acesita pela francesa 
Usinor e da Belgo Mineira pela luxemburguesa Arbed (hoje controladas pela Acelor, fusão 
da Usinor, Arbed e Aceraleta). 
No segmento metalúrgico ocorreram 38 casos e a participação estrangeira foi de 
47,4% de operações entre estrangeiras e nacionais e 8% de operações entre estrangeiras, ou 
seja, as operações entre nacionais representaram 44,6% do total. A diversidade de produtos 
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no segmento metalúrgico é muito grande, sendo dificil tecer considerações gerais para o 
segmento. É importante destacar que as empresas vendidas são basicamente empresas 
médias e grandes de capital nacional, enquanto as compradoras são empresas que já 
atuavam em metalurgia, mas também muitas empresas do ramo siderúrgico, realizando 
aquisições verticais visando, basicamente, atingir produtos de maior valor agregado 
utilizando seus próprios insumos. Algumas operações envolveram grupos deixando de atuar 
em segmentos fora de seu core business, como o grupo Alcan que vende suas unidades de 
panelas (Rochedo) ou Mariani que deixa a metalurgia. 
Fonte: Base 
*Inclui Joint Ventures, Fusões, Aquisições Parciais, Controle e Totalidade do CapitaL 
** Inclui operações de empresas nacionais comprando estrangeiras (apenas 36 casos para toda a indústria), 
O terceiro lugar no ranking (empatado com papel e similares) é ocupado pelo setor 
de máquinas com 41 operações, das quais 63,4% entre nacionais e estrangeiras e 19,5% 
entre estrangeiras, ou seja, 82,9% de operações envolvendo empresas estrangeiras. As 
operações se deram no segmento de elevadores, máquinas agrícolas e máquinas em geral 
(diversos tipos de máquinas e equipamentos mecânicos). As operações estão extremamente 
concentradas em empresas americanas e alemãs comprando empresas brasileiras sem escala 
142 
e capital para enfrentar a concorrência com os modernos equipamentos importados ou 
fabricados por concorrentes estrangeiras instaladas no Brasil. Vale destacar que este foi um 
dos setores responsáveis pelos pesados déficits comerciais no início do Plano Real sob o 
argumento de que era preciso baratear o custo de bens de capitais necessários à 
modernização do parque produtivo brasileiro. 
O setor papel e similares que inclui a produção de celulose (terceiro do ranking 
empatado com máquinas) tem participação estrangeira elevada (58,5% de operações entre 
nacionais e estrangeiras), mas também tem participação entre nacionais considerável 
(36,6%), acima da média do grupo do oligopólio em formação que é de 25,71%. Além 
disso, entre as operações envolvendo nacionais e estrangeiros, 7 delas são joint ventures 
onde não há domínio do capital estrangeiro sobre o nacional. Para um setor já bastante 
concentrado, o número de 41 operações representa intensa atividade no setor. O segmento 
com maior número de operações foi o de celulose, seguido de diversos tipos de papéis, em 
segundo lugar, e embalagens de papel, em terceiro, com poucas operações. O setor foi 
marcado pela entrada de grupos estrangeiros interessados nos recursos naturais brasileiros, 
nos casos de papel e celulose, e no fornecimento de embalagens para multinacionais no 
caso do segmento de embalagens onde se reforçou a tendência de fornecedores globais de 
embalagens acompanharem as multinacionais nos diferentes mercados em que atuam. V ale 
destacar também, a saída de empresas da fabricação de papéis para se concentrarem em 
celulose, como é o caso da Votorantim. 
Em seguida, em quarto lugar, está o setor agrobusiness, com 40 operações, 65% de 
operações entre estrangeiras e nacionais e 25% de operações entre nacionais. Dentro deste 
setor o segmento com maior número de operações é o de moagem de grãos, onde se 
destacam as aquisições da Cargill, Bunge, Dreyfuss, Archer Daniels e Burris Mil!. Em 
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seguida aparece o segmento de melhoramento de sementes onde se destacam as operações 
da Monsanto, AgrEvo (Hoescht/Schering) e Dow AgroSciences. As operações entre 
empresas nacionais envolvem cooperativas e companhias menores, relativamente menos 
importantes. A participação de empresas nacionais em 25% dos casos está escondendo, na 
verdade, a irrelevância de suas operações. 
O setor borracha e diversos tipos de produtos plásticos agrega uma infinidade de 
empresas produtoras de produtos à base de plástico ou borracha, não havendo um padrão 
definido. A exceção do setor é o segmento de embalagens plásticas responsável por quase 
metade das 38 operações no setor e também contribuindo para o elevado número de 
operações entre nacionais e estrangeiros (65,8% para todo o setor). A tendência - já 
comentada - para o caso de embalagens de papel é a vinda de fornecedores globais das 
multinacionais para o Brasil, que procuram comprar empresas já atuando no mercado 
(reduzindo o tempo de entrada e ganhando conhecimento do mercado), além de contarem 
com rede de distribuição constituída. Como as multinacionais costumam trabalhar com 
poucos fornecedores de embalagens, as empresas nacionais também precisam comprar 
concorrentes para ganhar escala, adquirindo capacidade de fornecimento não só para o 
Brasil, mas também para o Mercosul, com preços competitivos. 
A sexta colocação é ocupada pelo setor pedra, argila, vidro e produtos de concreto 
(32 casos), onde a maior parte das operações se deu entre empresas de material de 
construção civil (18 casos), cimento (10 casos) e vídro e cristal (4 casos). As operações em 
material de construção civil ocorrem principalmente entre empresas de cerâmica e gesso, 
além de outros produtos diversos. Em gesso predominam operações entre estrangeiras e 
nacionais, enquanto em cerâmica predominam operações entre nacionais. 
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Já em cimento, predominam operações entre estrangeiros comprando nacionais (5 
casos) envolvendo aquisições por parte de empresas que não atuavam no mercado nacional, 
sendo elas: Lafarge, Cirnpor e Holderbank. As compradoras nacionais ( 4 casos) foram: 
Votorantírn com 3 aquisições e Camargo Corrêa, com urna. É interessante notar que das 1 O 
operações, 7 ocorreram em 1996 e 1997, 1 em 1998 e 2 em 1999, indicando, por um lado, a 
velocidade com que o setor se reorganizou e, por outro, reflete a quebra de expectativa das 
empresas em relação ao consumo de cimento no Brasil. Outro ponto interessante deste 
segmento é que empresas de outros setores não se diversificam para o mesmo, nem 
realizam joint ventures com empresas já estabelecidas. Isto se deve, provavelmente, ao fato 
de que o segmento exige pesados investimentos, escalas elevadas e conhecimento profundo 
do mercado para se ter cornpetitividade, o que representa forte barreira à entrada de 
empresas de outro setor, mesmo por meio de aquisições. 
O último setor do ranking do oligopólio em formação, mas ainda com número 
expressivo de casos, é o setor mineração, com 30 operações, sendo 46,7% de operações 
entre estrangeiras e nacionais e 33,3% de operações entre nacionais. A participação 
nacional mais elevada em relação aos outros setores se deve basicamente às aquisições da 
CVRD, da Paranapanerna e fundos de pensão. Do lado dos compradores estrangeiros, 
existe urna variedade de empresas que participam, na grande maioria, de apenas 1 operação. 
O grupo Caerni é o único com 2 operações de F&As em mineração no Brasil. Além da 
Caerni, deve-se destacar que não faltou a presença da Anglo American, Alcoa, Wílliarn 
Resource e Norsk Hydro no setor. 
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4.3. F&As no Oligopólio Não Estruturado 
Os setores onde não existe nenhum processo de formação de estruturas oligopólicas 
internacionais são constituídos por empresas de menor porte (em relação aos demais 
grupos) e possuem também, grande heterogeneidade de tamanho entre as empresas de cada 
setor. Isto ocorre porque as vantagens tecnológicas, de custos, de escala e diferenciação de 
produtos são muito fracas para que as empresas maiores eliminem as menores e acumulem 
capital rapidamente. Isto faz com que as barreiras à entrada no setor sejam muito baixas e 
dificulta o processo de internacionalização de tais empresas. Sua estrutura de mercado é a 
que mais se aproxima de um mercado concorrencial, apesar de vantagens de tamanho 
estarem presentes nos setores estação de transmissão de rádio e televisão, comércio 
atacadista, gráfica e publicações e construção civil. 
O Quadro 4 do capítulo 2 apresentou os setores que compõem o oligopólio não 
estruturado e a variável estrutural principal para cada um deles. Foram considerados como 
de estrutura próxima à concorrencial, os setores comércio varejista (diversos) e serviços 
diversos. Já os setores móveis e têxtil, vestuário e calçado, foram considerados como de 
estrutura próxima à concorrencial, mas com grau mais elevado de diferenciação de 
produtos, que leva ao surgimento de empresas maiores e mais competitivas. Por fim, os 
setores comércio atacadista, construção civil, gráfica e publicações e estações de rádio e 
televisão, foram considerados como setores onde escala é relevante e gera grande 
disparidade entre os competidores, principalmente, pela diferença de poder financeiro entre 
empresas grandes e pequenas. Além disso, deve-se destacar que para o setor estações de 
transmissão de rádio e televisão, para o segmento jornalístico do setor gráfico e para 
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construção civil, as relações políticas com o Estado também têm grande contribuição na 
disparidade da acumulação de capital entre as empresas. 
Os dados de F&As do oligopólio não estruturado estão separados em duas tabelas. 
Uma apresenta os dados de serviços e construção civil34 e cobre apenas o período 1998 a 
2001, enquanto outra, apresenta os dados da indústria e cobre 1994 a 2001. Começando 
pelos setores de serviços e construção civil, expostos na tabela 23, percebe-se que o 
primeiro lugar em número de operações é ocupado por comércio varejista (diversos), com 
23 operações e participação de operações entre estrangeiras e nacionais de 60,9%. 
Conforme já se colocou, não seria de se esperar participação estrangeira tão elevada em um 
setor do oligopólio não estruturado. Entretanto, este fato se deve à inclusão de postos de 
combustíveis como comércio varejista (diversos), o que eleva a participação estrangeira. 
Além disso, como as aquisições de postos foram significativas, mas comércio varejista só 
passou por 23 operações, o peso relativo das operações estrangeiras se torna 
desproporcional ao número de estrangeiras no setor. Deve-se destacar ainda neste setor, as 
aquisições no segmento de restaurantes industriais e lojas em geral. 
O segundo setor a ser comentado é estações de transmissão de rádio e televisão, 
setor com 19 operações e participação de operações entre estrangeiras e nacwna1s de 
apenas 36,84% e 15,8% de operações entre estrangeiras. Sem dúvida, a proibição da 
participação do capital estrangeiro nas empresas de mídia, e a obrigação de que seJam 
controladas por pessoa física que vigeu até o início de 2002, contribuiu para o número 
relativamente baixo de F&As. Das 19 operações, lO se referem a aquisições da totalidade, 
controle ou participação minoritária em empresas de TV por assinatura, 8 se referem a 
34 A inclusão do setor de construção civil- que é considerado como setor industrial- junto com outros setores 
de serviços se deve exclusivamente à ausência de dados na Base NEIT neste setor para os anos 1994 a 1998. 
Para reduzir o número de setores analisados e expostos em tabelas, o segmento de empreendimentos 
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compras de canais de televisão e uma de estação de rádio. É bastante provável que o 
número de operações em estações de rádio esteja extremamente subestimado devido ao fato 
de que tais operações são raramente anunciadas nos jornais. 
A globo se destaca pelo elevado número de aquisições e os Estados Unidos se 
destacam por elevada participação no setor. A grande expansão do segmento de televisão 
por assinatura levou empresas brasileiras a se endividarem exageradamente - sendo este o 
principal motivo para as atuais dificuldades financeiras dos maiores grupos jornalísticos do 
Brasil - fazendo com que procurassem parceiros internacionais para aporte de recursos. As 
aquisições da Globo visaram a rápida expansão e domínio sobre este mercado, mas também 
colocou a empresa em grandes dificuldades financeiras. O endividamento de tais empresas 
gerou fortes pressões sobre governo e Congresso, levando à fácil aprovação - em um ano de 
eleição - da liberdade de participação do capital estrangeiro em até 30% do capital de 
empresas de televisão, jornais e revistas e a possibilidade de tais empresas serem 
controladas por pessoa jurídica e não apenas pessoa fisica. 
Tabela 23- F&As em Serviços Não-Financeiros e Construção Civil no Grupo 
OliJZ<lp(ílio Não Estruturado 
comércio vareíista- diversos 9 6 4 4 23 60,9% 13,0% 
estações de transmissão de rádio e 2 8 6 3 19 36,84% 15,79% televisão 
construção civiVempreendimentos 4 7 o 2 13 53,80% 7,70% imobítiários 
serviços diversos 4 75,00% 0,00% 
(A)Total Serviços~ Oligopôlio Não 16 22 11 10 59 56,3% 9,8% Estruturado 
(B)Total Serviços 74 128 103 61 366 56,6% 10,4"/" 
AIB (em porcentagem) 21,6% 17,2% 10,7% 16,4% 16,1% 
Fonte; Base NEIT ~Elaboração Própria 
* Inclui Joint Ventures, Fusões, Aquisições Parciais, Controle e Totalidade do Capital 
imobiliários foi agregado ao de construção civil. De qualquer forma, dado o peso do setor na economia 
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Construção civil/empreendimentos imobiliários foi um setor com baixo número de 
operações relativamente ao peso do mesmo na economia brasileira. Basicamente, 
ocorreram compras de empresas menores por parte de empresas médias estrangeiras ou 
nacionais, além de elevado número de joint ventures para a exploração de negócios 
específicos. Este perfil denota, por um lado que o interesse estrangeiro pelo mercado 
nacional não foi elevado e, por outro, que o maior ativo de uma grande construtora é seu 
nome, reputação e relações com o Estado, o que dificulta a definição de um preço para tais 
empresas, além de que dificilmente seriam colocadas à venda. 
A tabela 24 apresenta os setores industriais (excluindo construção civil) do 
oligopólio não estruturado com dados de 1994 a 2001. O setor com maior número de 
operações foi o têxtil, vestuário e calçados com 36 operações e baixa participação de 
operações entre estrangeiras e nacionais (27,8% dos casos). A maior parte das operações 
ocorreu no segmento têxtil (24 casos), seguida pelo segmento de vestuário (9 casos) e 
calçados (apenas 3 casos, envolvendo pequenas empresas). Na têxtil ocorreu maior 
participação de estrangeiras no segmento de tecidos sintéticos, e maior participação de 
grandes empresas nacionais como Vicunha, Coteminas, Santista, Braspérola, comprando 
empresas de médio porte. Já no segmento de vestuário, as únicas empresas de maior porte 
são as produtoras de tecidos para cama, mesa e banho, que passaram por processo de 
concentração devido à intensificação da concorrência no segmento. As demais empresas 
·são pequenas. 
É importante destacar que a abertura da economia afetou significativamente o setor, 
principalmente o segmento têxtil. Somente na região de Americana, fala-se no fechamento 
de 800 empresas têxteis nos anos que se seguiram à abertura comercial. Entretanto, o 
brasileira, o número de F&As encontrado mostra a irrelevância do processo para este setor. 
149 
número de F&As é pequeno e ocorreu entre as empresas maiores e mais competitivas, Mais 
uma vez se percebe que são as vencedoras que realizam aquisições de empresas 
razoavelmente fortes e competitivas capazes de agregar market share, reduzir custo, elevar 
escala, poder de mercado, rede de distribuição, etc, Empresas menores não participam do 
processo e a alternativa para elas - em caso de crise- é sair do mercado, 
O setor gráfica e publicações é um setor bastante heterogêneo, estando inclusive 
passando por uma transformação qualitativa com a inclusão de diversos produtos ligados à 
informática, Entretanto, as operações de F &As envolveram basicamente editoras de livros -
onde existe um número excessivo de empresas para o baixo número de leitores do país -, 
duas aquisições de jornais locais, a aquisição da Liste! pela Bel!South e da SportPress pela 
empresa Lance!Multimídia, 
Finalmente, o setor móveis, produtos de madeira e revestimento apresentou número 
inexpressivo de operações (apenas 9 casos) sendo 6 joint ventures, Predominam as 
operações no segmento de madeiras compensadas ou aglomeradas, seguida de móveis para 
escritório, A participação estrangeira é elevada, atraída basicamente pelos recursos 
florestais brasileiros no caso de madeira e pelo segmento de luxo no caso de móveis, 
NEIT- Elaboração Própria 
* Inclui Joint Ventures, Fusões, Aquisições Parciais, Controle e Totalidade do Capital. 
** Inclui operações de empresas nacionais comprando estrangeiras (apenas 36 casos para toda a indústria). 
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Conclusões 
O estudo das F&As se mostrou um trabalho difícil, dada a abrangência de fatores 
que influenciam o processo. Partiu-se do estudo mais geral do processo de F&As nas 
economias desenvolvidas - particularmente nos EUA - onde as F&As são um processo 
mais antigo e estudado, para, em seguida, tentar compreender processo brasileiro e apontar 
suas especificidades e também, suas semelhanças com o processo internacional. 
O processo de F &As é inerente à concorrência capitalista. Acumulação de capital, 
inovações, ganhos de produtividade e acirramento da competição levando a pressões pela 
eliminação de concorrentes ou pela abertura de novos mercados, são processos que 
marcaram a história do capitalismo desde seu início. Tais fatores foram potencializados 
pelo surgimento do capital financeiro monopolista organizado na forma de sociedade 
anônima, pelo aumento da intervenção estatal na economia e pelo desenvolvimento do 
mercado bancàrio e mercado de capitais, o que impulsionou as F&As. 
Os fatores apontados acima, chamados - na primeira hipótese deste trabalho - de 
causas do processo de F&As, não se comportam linearmente no tempo, mas sim, de 
maneira cíclica, gerando as chamadas "ondas de F&As". Estas, apresentaram 
comportamento pró-cíclico, pois é justamente nos períodos de crescimento econômico e 
expectativas favoráveis que se intensifica o processo de F&As. Contudo, à medida que as 
economias deixam de passar por fortes ciclos expansivos e depressivos a partir do pós-
guerra, as F&As também mudam de caráter, passando a se comportar corno ondas em torno 
de urna tendência crescente. 
Apesar dos dados empíricos apontarem fortemente nesse sentido corno se pôde 
observar para as ondas de F&As na economia norte-americana e na forte correlação entre as 
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mesmas e os períodos de crescimento econômico - a comprovação da hipótese apontada 
acima exigiria um trabalho estatístico rigoroso e específico sobre o tema, que não pôde ser 
realizado nesta dissertação. 
Em relação à onda de F&As na economia internacional nos anos 1990, ficou claro 
que as principais causas do processo foram a acumulação de capital acima do ritmo de 
crescimento da demanda, que juntamente com a reestruturação produtiva e tecnológica dos 
anos 1980, forte desenvolvimento dos mercados financeiros, redução das barreiras 
comercias e formação de mercados regionais, acirrou a competição entre as empresas no 
plano nacional e internacional, desencadeando estratégias de concentração em core 
business, enxugamento, ganhos de escala, market share, ganhos de poder de mercado, 
elevação de barreiras à entrada, obtenção de sinergias, redução de custos com P&D, busca 
de novos mercados e acesso à matérias-primas mais baratas. 
Além destas estratégias mais gerais, as F&As também foram utilizadas como forma 
de obtenção de fortes ganhos financeiros - principalmente por meio da valorização 
acionária -, resolução de conflitos entre gestores e proprietários da empresa, resolução de 
conflitos familiares, ampliação da rede de distribuição e logística, redução de custos de 
transação por meio de F&As verticais, e obtenção do conhecimento acumulado pela 
adquirida em processo produtivo, tecnología, gestão ou conhecimento do mercado. 
A mediação entre as causas gerais do processo e as estratégías seguidas pelas 
empresas dos diferentes setores de um determinado país se dá pela estrutura de mercado e 
ambiente institucional do mesmo, bem como, pela relação destes com o ambiente 
internacional. Dada a abrangência de tal tarefa, somente se pôde realizá-la para o caso 
brasileiro. 
152 
Em relação às causas do processo brasileiro, mostrou-se que as F&As neste país têm 
uma dupla determinação. De um lado, o caráter internacionalizado da economia brasileira 
fez com que boa parte das operações fossem apenas o reflexo de F &As a nível 
internacional, gerando a fusão ou aquisição entre filiais. De outro, a economia brasileira 
passou por forte processo de reestruturação produtiva, retomada da entrada de fluxos de 
IDE e expectativas favoráveis quanto à sustentabilidade do crescimento econômico que 
desencadeou a entrada de novos concorrentes externos- boa parte, por meio de F&As -, e a 
reação das empresas já estabelecidas, sejam nacionais ou estrangeiras, que também 
buscaram a estratégia de F &As e especialização em core business. 
Em relação ao ambiente institucional brasileiro, destacou-se as características gerais 
que o diferenciam do ambiente presente nas economias desenvolvidas e que influenciam 
significativamente as estratégias de F&As e as características do processo no Brasil. Entre 
elas, a alta concentração da renda, a presença de um mercado interno pequeno em relação 
ao tamanho da população e, muitas vezes, pequeno em relação às escalas mínimas dos 
oligopólios internacionais, a presença de um processo de privatização, a instabilidade da 
economia, elevadas taxas de juros, cãmbio valorizado, abertura e desregulamentação da 
economia, ausência de política industrial, atraso tecnológico e baixa competitividade em 
muitos setores. 
A importância de cada um destes fatores foi tratada no capítulo 3. Neste, também se 
destacou que a ausência de um mercado de capitais desenvolvido fez com que as F&As no 
Brasil não fossem utilizadas como forma de resolução de conflitos entre acionistas e 
administração, não possibilitou a ocorrência de takeovers, diminuiu significativamente o 
caráter financeiro e especulativo presentes nas operações internacionais e limitou a um 
número insignificante os casos de F&As por meio da troca de ações. 
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Além disso, o baixo desenvolvimento do mercado financeiro brasileiro também é 
um fator que deve ser destacado, pois limitou a possibilidade de crescimento das empresas 
nacionais e de tomada de recursos para financiar aquisições. Somente as grandes empresas 
nacionais tem acesso ao crédito externo mais barato que, no entanto, também esteve 
limitado pelo risco cambial. Conforme se colocou na introdução, é provável que as grandes 
empresas nacionais tenham financiado boa parte de suas aquisições por meio da captação 
de recursos no exterior, gerando pesado endividamento após as sucessivas desvalorizações 
cambiais. 
É importante destacar que o diferencial de taxa de juros pagos pelas empresas 
estrangeiras e as empresas nacionais é um fator significativo para o cálculo dos ativos 
comprados e para o poder de alavancagem das operações. Apesar deste ponto não ter sido 
estudado com profundidade neste trabalho35, é bastante claro que a taxa de juros utilizada 
pelos diferentes atores como taxa de desconto na avaliação de ativos, gera grande diferença 
entre o preço que o comprador estrangeiro e nacional estão dispostos a pagar pelos ativos. 
Além disso, para uma mesma operação, o vendedor nacional pode considerar que está 
recebendo um ágio, enquanto o comprador estrangeiro, calcula estar recebendo um 
desconto, o que representa um forte incentivo à desnacionalização. 
As características apontadas nos parágrafos anteriores favoreceram a entrada de 
empresas estrangeiras por meio de F&As à medida que não havia grande espaço para 
ampliação da capacidade produtiva e as empresas nacionais estavam fragilizadas e baratas 
em moeda estrangeira. E favoreceram a busca de F&As por parte das empresas nacionais 
mais fortes como forma de adquirir escala e competitivídade ou, simplesmente, aproveitar 
boas oportunidades. 
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As F&As no Brasil tiveram objetivos majoritariamente estratégicos, fazendo com 
que o aspecto mais relevante a ser analisado seja a estrutura de mercado em que as 
empresas estejam inseridas. Isto não significa que o ambiente institucional não seja 
extremamente importante, mas sim que, no Brasil, a estrutura de mercado ganha mais 
destaque no entendimento das estratégias de F&As. As características do processo de F&As 
podem variar significativamente dependendo da estrutura de mercado de cada setor, ou 
seja, dependendo do seu grau de internacionalização, grau de competitividade e grau de 
atração de empresas estrangeiras e dependendo da importância das variáveis escala, 
diferenciação de produtos, tecnologia e recursos naturais. 
O grupo do oligopólio internacional estruturado é composto apenas pelos seguintes 
setores industriais: químicos e similares; farmacêutica; alimentos; equipamentos elétrico e 
eletrônicos; equipamentos de comunicação; computadores; e petróleo. Este grupo é 
marcado por elevada agressividade em F&As dada a elevada pressão competitiva a que as 
empresas que o compõe estão submetidas. Neste grupo, as assimetrias de força entre 
empresas internacionais e nacionais, aliado ao grande interesse de entrada ou expansão das 
estrangeiras no mercado nacional - devido à saturação de seus mercados domésticos, forte 
concorrência inter -oligopólica internacional e expectativas favoráveis de crescimento do 
mercado brasileiro - geraram forte desnacionalização, elevado número de operações e 
predomínio de adquirentes estrangeiras. Os grandes oligopólios internacionais 
conquistaram vantagens financeiras, tecnológicas, gerenciais, de custo e escala, 
principalmente devido à sua atuação global, que geram assimetrias insuperáveis pelas 
empresas nacionais. A intensa concorrência pelas melhores oportunidades e as assimetrias 
competitivas entre nacionais e estrangeiras faz com que as melhores empresas nacionais 
35 A importância dos diferenciais de taxa de juros internos e externos na avaliação de ativos foi destacada por 
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sejam vendidas para as estrangeiras. Neste grupo, pode-se falar na existência de um 
"mercado de F&As". A grande exceção deste grupo ocorre no setor de petróleo, onde o 
longo monopólio estatal permitiu o fortalecimento da Petrobrás e impediu sua venda para 
estrangeiras. 
Os interesses na entrada ou expansão via F &As por parte das empresas estrangeiras 
do grupo dos oligopólios internacionais estruturados foram basicamente: conquistar ou 
ampliar market share, rede de distribuição, obter conhecimento sobre rotinas de atuação no 
mercado nacional, obtenção de sinergias, aproveitar ativos sub-avaliados, e também, a 
entrada rápida sem adição de nova capacidade produtiva, evitando guerra de preços. As 
compradoras nacionais buscaram a estratégia defensiva de ganhar escala e competitividade 
ou se concentrar em nichos de mercado ou em mercados regionais. Já as motivações para a 
venda por parte das empresas nacionais foram: falta de capital, falta de escala, atraso 
tecnológico ou fraca diferenciação de produto, dependendo de cada setor. As estrangeiras 
vendidas tiveram como motivação a estratégia de suas matrizes de focalização no core 
business, desfazendo-se de divisões pouco relacionadas com sua área de especialização. 
O grupo do oligopólio internacional em formação é composto pelos principais 
setores de serviços: eletricidade; água; gás; telecomunicações; software; supermercados; 
comércio atacadista; empresas de publicidade; e transportes; e pelos setores industriais: 
equipamentos de transporte; siderurgia; metalurgia; papel; agrobusiness; mineração; vidro; 
e cimento e produtos de concreto. Tratam-se de setores com agressividade menor que a do 
primeiro grupo, mas apresentaram número significativo de F&As. As empresas estrangeiras 
são fortes e competitivas, mas ainda não consolidaram estruturas oligopólicas 
internacionais. Apenas alguns grupos mais fortes têm capacidade de iniciar expansão 
Furtado & Valle (1998:17). 
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internacional e brigar com os concorrentes locais. Estes são, em grande medida, empresas 
fortes às quais o governo havia reservado o mercado doméstico ou empresas ex-estatais, 
competitivas, adquiridas no processo de privatização. 
Neste grupo ocorreu menor desequilíbrio entre a participação estrangeira e a 
nacional, devido ao menor número de estrangeiras interessadas e capazes de entrar no 
mercado brasileiro e maior capacidade de resistência das empresas nacionais. As empresas 
estrangeiras não poderiam entrar senão por meio de F &As, pois a competitividade neste 
setor depende de escala elevada, market share, conhecimento de mercado e acesso a 
matérias-primas. Entretanto, tiveram que disputar as melhores oportunidades com as 
empresas nacionais, sendo obrigadas, muitas vezes, a comprar empresas menores, pois o 
concorrente nacional já havia adquirido as maiores. 
As motivações das F &As realizadas por empresas estrangeiras do grupo do 
oligopólio internacional em formação foram, de modo geral: acesso a recursos naturais; 
acesso a matérias-primas e mão-de-obra baratas; entrada rápida, sem adição de capacidade 
produtiva e sem a necessidade de disputar market share; obtenção de rede de distribuição; 
logística; administração de empresas do setor de serviços adquiridas no mercado privado ou 
por meio de privatização, nos segmentos em que já atuam em seus países de origem; e 
investimentos minoritários por parte de grupos financeiros em empresas com boas 
perspectivas de rentabilidade. 
Os objetivos das empresas nacionais nos setores industriais e de supermercados 
foram: ganhar escala, ampliar poder de mercado e market share, além de ampliar rede de 
distribuição e logística. Nos casos de aquisições de empresas industriais estatais, o principal 
objetivo foi reforçar o core business - inclusive com algumas integrações verticais -
aproveitando possíveis sub-avaliações de ativos. Foram muito poucos os casos de 
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diversificação. Nas aquisições dos serviços públicos, o objetivo foi o de adquirir ativos sub-
avaliados36 pelo governo e administrar negócios rentáveis que não exigem experiência 
anterior no setor, o que possibilitou estratégias de diversificação. Já nas aquisições do setor 
comércio atacadista, o objetivo é ampliar market share, ou seja, crescer rapidamente em 
mercados de baixo ritmo de expansão e, em alguns casos, ganhar poder de mercado. Na 
maior parte dos casos, as empresas nacionais vendidas - excluindo-se as privatizadas - são 
majoritariamente de capital fechado e o interesse principal na venda foi a falta de escala, 
capital e, em alguns casos, tecnologia. 
O terceiro grupo, oligopólio internacional não estruturado, é composto pelos setores 
de serviços: comércio varejista; estação de transmissão de rádio e televisão; e serviços 
diversos; e os setores industriais: têxtil, vestuário e calçados; gráfica e publicações; móveis 
e produtos de madeira; e construção civil. Estes setores são marcados, de maneira geral, por 
grande heterogeneidade de tamanho entre as empresas, grande número de empresas 
pequenas, baixo grau de internacionalização, presença de empresas exclusivamente 
tomadoras de tecnologia, características que aproximam este grupo de um mercado 
concorrencial. As exceções são as empresas de televisão, grandes construtoras e grandes 
empresas têxteis. 
Este grupo foi marcado pela baixa agressividade das empresas na realização de 
F&As o que se refletiu no pequeno número de operações e participação equilibrada entre 
aquisições de estrangeiras e de nacionais. Tais características, aliadas à heterogeneidade do 
setor, tornaram dificil a realização de uma análise conjunta para todo o grupo, sugerindo a 
36 São inúmeras as denúncias de avaliação incorreta dos ativos das empresas privatizadas, favorecimento de 
grupos ligados a representantes do governo, tanto na formatação dos editais de licitação quanto na colocação 
de instituições públicas ou dependentes do governo (BNDES, Banco do Brasil, Previ, etc.) corno suporte 
financeiro a grupos interessados nas privatizações. Para uma visão dos escândalos das privatizações, ver 
BIONDI, A. O Brasil Privatizado: Um balanço do desmonte do Estado. São Paulo: Fundação 
Perseu Abramo, abr. 1999. 
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análise individualizada de cada setor e de cada operação envolvida que, no entanto, não 
pôde ser realizada neste trabalho. De qualquer forma, os resultados obtidos para este grupo 
não representam uma contradição com a análise proposta neste trabalho, mas pelo 
contrário, confirmam a importância da relação entre estrutura de mercado e características e 
estratégias de F&As. Como era de se esperar, justamente os setores onde não se 
configuraram estruturas olígopólícas formadas ou em formação, são setores de baixa 
agressividade na realização de F&As, o que os tornam pouco representativos em número e 
valor das operações. 
De maneira geral, pôde-se observar que os interesse das empresas estrangeiras em 
realizar aquisições no grupo dos oligopólios internacionais não estruturados foram: entrada 
fácil e rápida em setores em que já atuavam em seus países de origem, obtendo plantas já 
em operação, market share, rede de distribuição e contado com fornecedores e clientes. As 
adquirentes nacionais tiveram como interesse: expandir market share, ampliar atuação 
regional e diversificar linha de produtos dentro do core business. Já as vendedoras são 
geralmente, empresas competitivas de porte médio que passavam por dificuldades 
financeiras para a expansão, ou por problemas sucessórios, ou ainda, empresas que 
receberam ofertas elevadas por seus ativos, devido às estratégias específicas das 
compradoras. 
Por fim, os resultados empíricos da pesquisa apontaram, como resultados gerais, que 
o processo de F&As no Brasil é, em primeiro lugar, um processo eminentemente de 
aquisições. Isto se deve, de um lado, ao fato das assimetrias de tamanho e poder financeiro 
entre estrangeiras e nacionais permitir a compra fácil das últimas. De outro, aos aspectos do 
ambiente institucional - culturais, estrutura de capital que permite a detenção do controle 
da empresa a partir de 17% das ações ordinárias, baixa dispersão acionária, grande número 
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de empresas de capital fechado, baixa confiança no poder judiciário para a resolução de 
conflitos entre acionistas, etc. - que não tornam interessante a divisão de poder exigida em 
uma operações de fusão. 
Em segundo lugar, vale destacar que as joint ventures tiveram participação 
significativa no processo e comportamento fortemente setorial. Tais operações ocorreram 
tanto porque o investidor estrangeiro pode ter preferido diluir riscos com uma empresa já 
estabelecida e com conhecimento do mercado doméstico, quanto devido à impossibilidade 
de comprar empresas brasileiras nos setores dominados por empresas nacionais fortes, 
interessadas apenas no aporte de recursos financeiros, de novos produtos e de tecnologia. 
Além disso, as joint ventures também foram utilizadas por grupos nacionais para diluir 
riscos em operações que exigiam pesados investimentos. 
Em terceiro lugar, o processo de F&As brasileiro foi, majoritariamente, de 
desnacionalização com participação crescente até 1999, reduzindo-se a partir daí devido às 
dificuldades da economia brasileira e crise internacional. Esta participação, foi de 52% na 
média de 1994 à 200 I. A participação de F &As entre estrangeiras também foi expressiva 
tendo, na média de 1994 à 2001, ficado em 19% dos casos, enquanto as operações entre 
nacionais tiveram participação média de 29 por cento. 
A redução significativa do número de F&As na economia brasileira em 2001 se 
deve tanto à crise internacional - agravada pelo estouro da bolha de ações na economia 
norte-americana, atentados terroristas, escândalos contábeis e crise argentina - que levaram 
à reversão de expectativas e restrição ao crédito e investimentos à economia brasileira, 
quanto à própria vulnerabilidade de nossa economia. A possibilidade de retomada do 
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